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Resumen

Este trabajo tiene por objetivo desarrollar un marco conceptual sobre el
rol de las finanzas en la empresa, rol del directivo financiero, el objetivo
maximo que aspira un negocio. Los conceptos que es explican son desde la
perspectiva de persona natural y juridica, en ese sentido, se examinan con-
ceptos, principios de finanzas, rol del costo de oportunidad para tomar
decisiones de inversion o de financiamiento.

El aprendizaje de la teoria expuesta en el presente volumen se acom-
pana de aplicaciones practicas e interrogantes que se formulan para una
mejor comprension.

Palabras clave: rol de las finanzas, principios de las finanzas, costo de opor-
tunidad.
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Presentacion

Capitulos Contenido

Lo nuevo

Desarrolla conceptos generales de las
finanzas, se explica el objetivo maximo

que debe lograr un negocio, el rol del

| directivo financiero y se describe la
organizacion del sistema y mercado
financiero como oportunidades que

ofrece entorno empresarial.

Desarrolla conceptos basicos de
organizacion juridica empresarial.

Il Se describe y expone casos de
operatividad de negocios considerando

el régimen tributario vigente.

Se desarrolla conceptos contables, se
describe los componentes de los estados

Il financieros, se explica la diferencia entre
los aspectos contables y aquellos

referidos a las finanzas.

Se desarrolla métodos para la

interpretacion y andlisis de los estados
financieros, se exponen los limites y

IV ventajas como informacion contable. Se
explica que la toma de decisiones debe
enfocarse desde la perspectiva de las
finanzas.

17

Se explica con mayor profundidad el
significado de costo de oportunidad.
Se actualizé los actores que participan
en el sistema y mercado financiero
peruano.

Se actualiza la informacién en cuanto
a las modalidades de desarrollar una
actividad econémica tomando en
cuenta las modificaciones del régimen
tributario. Esta parte es importante
porque permite al lector reflexionar
sobre la estrategia del modelo de
negocio tributario que mas le
conviene para incrementar el valor
econdémico.

Se desarrollan nuevos casos
empresariales para comprender la
importancia de los estados financieros
como medio de informacién para la
toma de decisiones.

Se desarrolla casos empresariales
actualizados para comprender la
importancia de los métodos de
interpretacion y andlisis de los estados
financieros.



18 PRESENTACION

Se desarrollan conceptos sobre la tasa

de interés, se desarrollan practicas y se

\Y profundiza la importancia del costo de
oportunidad con ejercicios practicos de
mayor uso en la economia peruana.

Este capitulo consolida la importancia
del valor actual VA y valor actual neto
VAN comparando con diferentes
modelos de evaluacién de inversiones.
Se demuestra que el VAN es el Unico
modelo que permite determinar la
generacion de valor cuando se decide
invertir.

Vi

Explica el procedimiento para estimar los
presupuestos y con base en ellos la
elaboracién de un flujo de caja idoneo

para la pequefa y microempresa. Se

Vil desarrollan casos de presupuesto de
capital en los diferentes regimenes
tributarios, como modelo para un plan

de negocios u orientacion en las

decisiones de inversion.

Se plantea y desarrolla conceptos de
aplicacion practica empresarial a través
de modelos de simulacién con el criterio
del valor actual neto. Los modelos
permiten medir la sensibilidad de los
negocios frente a escenarios que pueden
ser adversos, ello permite manejar
planes de contingencia cuando se
ponen en marcha los proyectos.

Vil

Se desarrolla un marco teérico y
aplicaciones practicas sobre la gestion
de capital de trabajo, tomando en
cuenta la gestidn 6ptima de la politica
de créditos, el manejo de inventarios, de
liquidez y el calce con las fuentes de
financiamiento espontaneo y otras no
convencionales.

Se adiciona ejercicios sobre tasas
de interés de financiamiento con
reembolsos de doble cuota.

Se adiciona ejercicios practicos sobre
los criterios de evaluacién de
inversiones.

Se adicionan casos practicos en
escenarios del régimen tributario, con
base en ellos el lector puede decidir un
modelo de negocio financiero.

Se desarrollan tépicos de finanzas
empresariales practicos en escenarios
adversos o de oportunidades que
presenta el mercado. Ello permite
medir la generacién o destruccion

de valor econémico.

Es un capitulo adicional que la edicion
anterior no tenia.




Prélogo

La segunda edicion de este texto contiene nuevos conceptos, ejemplos mas
didacticos para mejorar la gestion de la pequena y microempresa (mype),
para mejorar el aprendizaje de los estudiantes de economia, administra-
cién, de emprendedores e interesados en las finanzas empresariales.

En el Peru, segtin datos del INE1, al 2020 existian 1788 900 empresas de
las cuales el 99.3% estan constituidas por la pequefia y microempresa. Por
ello, este texto responde a las inquietudes de ese pequefo, microempresa-
rio o emprendedor que desea conducir su negocio tomando en cuenta el
régimen tributario empresarial en el que decide interactuar en la econo-
mia. Aspecto que no toman en cuenta textos de finanzas empresariales en
el Peru.

Esta nueva edicion se redactd para orientar en finanzas, de forma cla-
ra, sencilla abordando temas practicos basado en conceptos teéricos soli-
dos. Hay que recordar que una buena gestion es posible si la puedes medir,
controlar dirigir; sélo asi se podra mejorar.

Conforme se planifico esta publicacion, la reflexion sobre como satis-
facer mejor la gestion financiera en el dia a dia para el empresario nos
permiti6 desarrollar un capitulo adicional sobre la administracion de capi-
tal de trabajo.
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Introduccion

El objetivo del presente libro es orientar al pequefio, microempresario, a
los estudiantes, emprendedores en la toma de decisiones. Asi, en el primer
capitulo se construyen los cimientos conceptuales, explicando el rol que
tienen los directivos financieros e inversionistas para generar valor econo-
mico. El rol de los actores del sistema financiero y del mercado de valores
como oportunidades de financiamiento e inversion.

En el segundo capitulo, se describen las caracteristicas de emprender
negocios como persona natural, juridica; se identifica las diferencias entre
una mediana, pequefia y microempresa, se concluye con una explicacién
detallada sobre los regimenes tributarios que podria elegirse para la gene-
racion de valor.

En el tercer capitulo, se repasan los conceptos basicos sobre los estados
financieros de la empresa. Se explica la importancia en cuanto a la infor-
macion que contiene el estado de situacion financiera, el estado de resulta-
dos, el estado de cambios en la situacion financiera y el flujo de efectivo.

El capitulo cuarto, como parte complementaria del capitulo anterior, se
explican los enfoques de andlisis e interpretacion de los estados financieros,
se explica el método de estados financieros de tamafio comun, el método de
analisis de razones financieras, el modelo de Dupont con casos practicos.

La importancia del costo de oportunidad aplicado a las decisiones de
inversién y financiamiento es abordada en el capitulo quinto, para ello se
hace una revision del concepto del valor del dinero en el tiempo desarro-
llando casos practicos.

21
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INTRODUCCION

En el sexto capitulo se analizan las herramientas que permiten tomar
decisiones de inversidn en escenarios diferentes, se demuestra que el cri-
terio del valor presente neto es el mas idoneo.

En coherencia con los capitulos precedentes, en el séptimo capitulo, se
describe la relevancia de los presupuestos que se consolidan en el flujo de
caja que permite medir la generacion de valor.

En el capitulo octavo se sintetizan temas relevantes de casos empresa-
riales los que son aplicados a diferentes escenarios con modelos de sensi-
bilidad.

El libro concluye con el noveno capitulo, donde se explica la gestiéon
de capital de trabajo, la toma de decisiones en el ciclo operativo, ciclo de
conversion de efectivo, en la gestion de inventarios, en la gestién de crédi-
tos y se describe las opciones de financiamiento de corto plazo.



I. Conceptos generales de las finanzas

Para desarrollar un negocio, se debe comprender la importancia de las fi-
nanzas, para ello construimos un marco conceptual sobre el rol de las finan-
zas en la empresa, rol del directivo financiero, el objetivo maximo que as-
pira un negocio. El aprendizaje de la teoria expuesta en el presente capitulo
se acompania de aplicaciones practicas e interrogantes que se formulan para
una mejor comprension.

Las finanzas ayudan e incrementar la riqueza de un negocio, ya sea bajo
la forma de persona natural o juridica, en ese sentido, se examinan concep-
tos y principios de finanzas. Ademas, se explica la importancia del costo de
oportunidad para tomar decisiones de inversion o de financiamiento.

;Dénde una empresa encuentra oportunidades de financiamiento o de
inversion para generar mayor riqueza? La respuesta la encontramos con la
descripcion del sistema financiero y del mercado de capitales que tiene el
Peru, de sus actores, de los 6rganos de control que aseguran el orden, la
transparencia, la fijacién de precios del dinero en la economia.

El capitulo concluye con una explicacion sobre las necesidades de fi-
nanciamiento empresarial y la necesidad de tomar en cuenta la ley del finan-
ciamiento.

Conceptos basicos

;Qué son las finanzas?, usted puede tentar responder a esta pregunta antes
de leer la respuesta. A humor de muchos estudiosos, las finanzas “son
como el amor, se siente, pero es dificil definirlo o describirlo”.

Asi, las finanzas es una ciencia social que permite tomar decisiones en
el presente, analizando el futuro. En las finanzas se hacen uso de instru-
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CONCEPTOS GENERALES DE LAS FINANZAS

mentos, criterios y técnicas para proyectarse, con base en ello se pronosti-
ca la generacion de riqueza. Este es el valor que tendria hoy un negocio y
no basado en su pasado.

Por ejemplo ;cuanto pagaria por la empresa ALICORP?, su valoracion
esta centrada en cuanto de riqueza podria generar a futuro, no cuanto ge-
nero6. Usted no apostaria por la probabilidad de que el futbolista Pelé o
Ronaldinho anote un gol, porque en el pasado fueron extraordinarios, hoy
no. En finanzas es igual, usted invierte en un negocio segun las perspecti-
vas de generacion de valor a futuro. Usted si apostara por la probabilidad
que el futbolista Mbappé anote un gol en un partido de campeonato.

;Como se relacionan las finanzas con la contabilidad?, la contabilidad
termina donde comienzan las finanzas; asi la contabilidad la definimos como
el procedimiento sistematico para registrar las operaciones que realiza una
empresa segun el marco regulatorio vigente; al registro de operaciones dia-
rias se consolidad en los estados financieros mensual, trimestral, semestral
o anual. Se realizan las auditorias y los diferentes tipos de examenes, para
tener la confianza que se ha procedido de acuerdo con las normas.

Existen proyecciones de estados financieros, pero con ellos no se pue-
de medir la riqueza potencial de un negocio, por las debilidades que presen-
tan los estados financieros para las finanzas. Por ejemplo, las utilidades,
que observamos en el estado de resultados de una unidad productiva no
tienen dimension en el tiempo, un millén de soles del afio 2000 son igua-
les que un millon de soles al afio 2020 o 2050.

Las finanzas se sirven de la contabilidad, como una fuente mas de
informacion, para hacer el diagndstico financiero de un negocio, el plan
contable ofrece términos para la comunicacién en las finanzas. Por ejem-
plo, inversiones a corto plazo son equivalentes a decir, inversiones en acti-
vo corriente y en activo no corriente. Cada uno de ellos contiene una clasi-
ficacion de cuentas con sus respectivas denominaciones, que sirven para
entender las decisiones de inversion y financiamiento que se tenga que ha-
cer. Estudio aparte que desarrollamos en el capitulo III. Para entender mas
las finanzas, es conveniente definir los términos valor contable, valor de
mercado y valor econdémico

sQué es el valor contable? Es la valoraciéon que tiene un activo el mo-
mento de su adquisicidn, el que va a ser registrado contablemente y va a
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sufrir una depreciacion en el tiempo, de acuerdo con una norma tributaria
(siendo ésta arbitraria); asi por ejemplo, si una empresa adquiere una ma-
quina, tendra que ser depreciada por ley en el 10%, al cabo de 10 afios
contablemente no valdra nada, ademas se le excluira del balance general;
segun el tipo de activos que adquiera una empresa sufren esta deprecia-
cién, como son los edificios, vehiculos, etcétera.

Se debe notar que estos activos, a pesar de que no figuran en el esta-
do financiero siguen produciendo renta para la empresa; por lo que el
balance general, no muestra todos los activos depreciados, que tiene la
empresa (primera debilidad para las finanzas) y que hace parte de sus
recursos que generan beneficios. De esta forma, un balance general no
muestra todo lo que tiene la empresa, por el principio de la depreciacion
contable. Asi para los financistas, se dice que los estados financieros son
como los “hilos dentales de las damas, muestran muchas cosas, pero no
lo esencial”

sQué es el valor de mercado? Es el precio que se fija por un activo, de-
terminado por la libre oferta y demanda, ello quiere decir, que el precio
puede bajar o subir. Por ejemplo, una onza de oro el afto 2000 costaba
$USD 500, el aiio de la crisis hipotecaria costaba $USD 1500, el afio 2020
costaba $USD 1500. Dos cuestiones importantes para resaltar, es que el
valor de mercado no tiene dimension en el tiempo y la otra cuestion es
que para fijar el precio se requiere muchos compradores y muchos vende-
dores. Para el caso peruano, por ejemplo, no es posible valorar empresas a
valor de mercado, porque las acciones de las empresas que se cotizan en
Bolsa se fijan por la no presencia de muchos compradores y muchos ven-
dedores (por ello se dice que es un mercado delgado). En mercados donde
existen monopsonios (industria de la leche), monopolios (industrias ali-
mentarias), oligopolios (servicios en general de telefonia), el precio de
mercado no es posible fijarlo.

sQué es el valor econémico? Es la riqueza potencial de una inversion o
negocio y se mide por los ingresos netos a futuro que puede generar una
unidad productiva. Su expresion se mide en términos de valor actual o
valor presente. Por ejemplo, hace algunos afios la empresa cervecera Cer-
vesur fue puesta a la venta, el grupo cervecero Backus, comprd la empresa
a valores futuros, traidos al presente.
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CONCEPTOS GENERALES DE LAS FINANZAS

La prevision de valor para el vendedor y comprador fue mas o menos
similar; negociaron la riqueza potencial, entendida como tal sus intangi-
bles como la marca, los mercados que atendia Cervesur, las nuevas mar-
cas a crear, sus mercados potenciales en los que tenia planeado interve-
nir, etc. los tangibles como maquinaria, edificios, etc. se valorizaron a
precios de mercado no siendo lo relevante en la determinacién de la va-
loracion.

Como vemos el término de valor econdmico, difiere de los anteriores
conceptos, su dominio técnicamente permite valorar negocios. Las deci-
siones de inversion y financiamiento en cualquier circunstancia empresa-
rial generan valor a la empresa como se vera a lo largo de este texto. El va-
lor econémico es de suma importancia para todas las empresas en especial
para la microempresa y pequefla empresa mype del Peru a quien dedica-
mos este libro.

Al tratar el tema de valor econémico, no podemos dejar de explicar
que los tnicos generadores de valor son las personas, por lo que en finan-
zas es el intangible mas importante. Por ejemplo, ;cudnto pagaria por los
servicios de un estudiante de segundo afio de finanzas? o ;cuanto pagaria
por los servicios de un profesional en finanzas? Es obvio que a este ultimo
le asignaria una mayor remuneracién porque tiene mayores conocimien-
tos para generar mayor riqueza.

Para entender el valor econémico se debe saber que no es lo mismo el
valor que tienen los activos reales, en referencia al valor que tienen los acti-
vos financieros. Para invertir en un negocio se requieren de aportes de capi-
tal para invertir en activos reales (tangibles) como en terrenos, en edificacio-
nes, en equipos, tecnologia, maquinarias, entre otros factores de produccién
que permiten generar riqueza. Por lo que la valoracion de riqueza se medira
con el valor actual neto (vAN)como lo abordamos mads adelante.

Para determinar el valor que tienen los activos financieros, debemos
recordar que las empresas requieren de financiamiento para sus activida-
des productivas, asi, las empresas recurren a préstamos de empresas finan-
cieras y se expresan en un activo de deuda (activo financiero o intangible)
denominado contrato de pago.

También existen activos financieros que son emitidos en el mercado de
valores, como son las acciones, los bonos y otros titulos de deuda. Estas
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emisiones son mecanismos de financiamiento para las empresas que tienen
necesidades de financiamiento; y para quienes las adquieren (inversionis-
tas) son inversiones; asi, en el mercado se presentan diversas opciones de
activos financieros provenientes de diferentes actividades econdémicas
(pesca, mineria, manufactura, etc.). La comercializacion de estos titulos
valores se dan en un mercado secundario y se cotizan todos los dias.

La valoracion de los bonos, acciones se dan por libre oferta y deman-
da, la estimacion del valor que dan los inversionistas estd en funcién a la
riqueza potencial que pueden generar las empresas (emisores de titulos
valores), por lo que en mercados competitivos el precio de mercado de
estos activos financieros es igual al valor presente de la riqueza que pue-
de generar una empresa en el sector real. Una consecuencia importante de
esta explicacion es que debemos entender que se dan dos tipos de inver-
sion; la empresa que invierte, y el inversionista que adquirié un bono o
accion. Para muchos financistas esta diferencia se denomina el Principio
de separacién. Mas adelante explicamos la importancia de este principio.

Las empresas financieras, por su parte emiten diferentes modalidades
de captacion de fondos como depdsitos a la vista, depdsitos de ahorro, de-
positos a plazo, certificados de depdsito a plazo fijo, etc. Estas modalida-
des de “inversion” para el cliente de las empresas financieras, también, ha-
cen parte del concepto de activos financieros, mas denominados activos
monetarios. Las modalidades de financiamiento de las empresas financie-
ras son para ellas inversiones y para sus clientes financiamiento.

Objetivo de las empresas

Para materializar una idea de negocio o el crecimiento de éste, es necesa-
rio plantear la interrogante ;cual es el objetivo maximo de una empresa?,
la respuesta se centra en que el objetivo de toda empresa es incrementar el
valor econdmico o riqueza, por consiguiente, se incrementa la riqueza de
los duefios del negocio.

Por ejemplo, si hoy inverti S/18 000 y al cabo de un afio se tiene valora-
da la inversion en S/22000 (expresado en términos de valor actual), ;en
cuanto se habra incrementado el valor econémico?

27
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En un concepto financiero, el valor actual o valor presente es la suma
de flujos futuros actualizados o flujos traidos al presente. Para actualizar
los flujos se requiere multiplicar los flujos por una tasa de descuento DT. La
DT se expresa como el inverso de 1, mas la tasa de rentabilidad esperada r:

1

D= 1+r

La r —denominada también “costo de oportunidad de capital” (coc)—
es la recompensa que el inversor exige por la aceptacion de un pago apla-
zado, en ese sentido puede entenderse como la tasa de rentabilidad.

Para calcular el valor actual (va), descontamos los cobros futuros es-
perados (factor de descuento [FD]) al costo de oportunidad ofrecida por el
negocio o proyecto.

La relacion siguiente expresa lo explicado:

VA=FDxC,
donde C, es el flujo después de un afo.

En nuestro ejemplo, el valor al cabo de un afio es §/22000, el costo de
oportunidad r es el 10%; tendriamos el valor actual siguiente:

VA =L =229 _ 3000
1 +r 1.10

Realizamos la interpretacion con el concepto de valor econdémico, Asi,
la inversion inicial es de $/18 000, genera un flujo de $/22 000 dentro de un
ano; en términos de valor presente hoy vale /20000 (valor actual).

El valor de la decisiéon de inversion se ha incrementado en /2000, o
sea, $/20000 — S/18 000, en otras palabras, se ha generado un valor adicio-
nal de $/2000.

Se debe tener mucho cuidado cuando se afirma que “el objetivo de una
empresa es incrementar las utilidades”, porque las utilidades no son indi-
cadores idoneos para medir el valor econdmico, tampoco es valido decir,
que en tiempo pasado las utilidades generaron valor a una empresa.

Por ejemplo, reflexionemos lo siguiente tomando en cuenta el estado
de resultados, las utilidades, son la ganancia contable de un negocio. Sabe-
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mos que en la contabilidad se aplica el “principio de realizacion”; asi, las
ventas sean al contado o al crédito se registra la totalidad (a pesar que se
tenga cuentas incobrables), el tratamiento al costo de ventas es el mismo,
se puede tener compras al crédito como al contado; contablemente se re-
gistra la totalidad; también la depreciacion contable influye en una menor
utilidad, si el negocio se presta dinero, en este estado financiero no se in-
corpora la amortizacién por el capital prestado sélo los intereses, lo quiere
decir, que el egreso total no registra lo que realmente sucede en la empre-
sa; por lo que, las utilidades no reflejan un beneficio real, menos la dispo-
nibilidad de flujos de dinero producto de ganancias. Ademas, si afiadimos
la dimension en el tiempo, es decir la presencia del costo de oportunidad
del negocio, no se sabe si una empresa genera o no valor.

Otros tratadistas de finanzas plantean como objetivo empresarial el de
“incrementar la riqueza para los accionistas de una empresa’, este concep-
to es relativo para el caso peruano, porque no todas las empresas peruanas
cotizan acciones en el mercado de valores. Se tiene un mercado poco pro-
fundo, a inicios del 2020, sdlo alrededor de 16 empresas cotizaban de for-
ma continua en el mercado secundario, al margen de ello no existian mu-
chos ofertantes ni muchos demandantes para fijar precios de mercado.
Solo en paises desarrollados se puede pretender este objetivo, porque el
valor de mercado se aproxima al valor econémico.

Preguntas de repaso

;Qué es finanzas y para qué sirve?

;Qué es valor contable, valor de mercado y valor econdmico?

sEn qué se diferencia la contabilidad y las finanzas?

5-Qué es costo de oportunidad y qué importancia tiene para las finanzas?
Explique cual es el objetivo maximo de una empresa, escriba un ejemplo.
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Costo de oportunidad

El costo de oportunidad’ es la rentabilidad esperada por tomar la decisién
al invertir. Este costo de oportunidad tiene dos componentes una tasa libre
de riesgo TLR y otra tasa adicional, denominada prima por el riesgo P(7).

COC=TLR + P(r)

La tasa libre de riesgo es lo que vale el dinero en el tiempo, para el caso
peruano en muchos textos financieros no se ha tratado este tema de forma
clara. Se debe entender que la valuacion del dinero en el tiempo esta deter-
minada, por aquel activo financiero que no tiene riesgos de producir dine-
ro a corto plazo (un afo). Asi, para el caso peruano son dos activos que
pueden tomarse como referencia del valor del dinero en el tiempo, es el
certificado negociable de depdsito a plazo fijo a un afo, emitido por una
empresa bancaria tradicional.?

También se puede tomar como referencia al depdsito a plazo fijo en
una cuenta bancaria (banca tradicional) hasta un aflo, suponiendo que no
se retira el dinero en ese plazo. En algunos textos americanos de finanzas se
asume que el valor del dinero se expresa en los Bonos del Tesoro Publico
Americano a un ano (bonos T-Bills). Para el caso americano es correcto,
pero el riesgo pais y las rentabilidades en el Perti no son las mismas que en
los Estados Unidos, por lo que no se debe aceptar el criterio de creer que los
T-Bills son la expresion del valor del dinero en la economia peruana.

En el caso de un certificado negociable de depdsito a plazo fijo tiene
dos caracteristicas, la primera es que el emisor bancario durante el perio-

' El costo de oportunidad es sinédnimo de costo de capital, de tasa de descuento y sirve para
actualizar flujos del futuro.

2La empresa bancaria tradicional es aquella que no presta dinero sin demandar garantias de
2 a 1 0 mas, de tal forma que, en caso de incumplimiento, la ejecucidn de los colaterales garan-
tiza el préstamo. Lo que a su vez implica menor riesgo, que se traslada a la captacion de fondos
en la modalidad de emision de certificados de depésito ofreciendo una tasa de interés baja,
pero segura. Existen otros bancos que no exigen colaterales para prestar dinero, donde la tasa
de interés es alta por consiguiente las modalidades de captacion de fondos ofrece una tasa de
interés mayor a la banca tradicional, cumpliéndose el precepto “a mayor riesgo mayor rentabi-
lidad".
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do de vida (hasta un aflo) no hara la devolucién del capital mas el pago del
interés hasta el final. La segunda caracteristica es que puede circular de
adquiriente a otro adquiriente durante el periodo de vida; por ejemplo, un
primer comprador puede retener el titulo valor un mes, un trimestre o el
tiempo que desee, luego venderlo al valor nominal mas el interés percibi-
do durante el periodo que lo retuvo; el nuevo adquiriente lo comprara por
el valor presente con el pago futuro de interés hasta el final de vida del
certificado, o venderlo antes. Estas caracteristicas descritas son las mismas
de los Bonos T-Bills americanos con la diferencia que cada valor expresa
en interés el valor del dinero en su pais respectivo.

Comparando el deposito a plazo fijo y el certificado, es que, en sentido
estricto, en el depodsito no se puede disponer del capital depositado en
cualquier momento del tiempo colocado. La compaiia bancaria podria
cobrar una penalidad por romper su equilibrio financiero. El banco habra
captado ahorros por un afio para prestarlo por el mismo periodo, al retirar
el capital antes del tiempo se rompe el calce estimado. Mientras que el cer-
tificado negociable de depdsito a plazo fijo no tiene realmente riesgo. Con
fines didacticos podemos aceptar que el valor del dinero se puede expresar
en este tipo de deposito.

Ejemplo del valor del dinero en el tiempo o tasa libre de riesgo. Consi-
dere el valor nominal de un certificado o depdsito del S/10000 que com-
pra o deposita hoy, donde el flujo que recibira al cabo del afio S/10500.
A simple vista pareciera un beneficio de §/5000. Esta forma de ver ignora
el tiempo transcurrido. Los S/10000 de hoy valen mas que 10000 de un
afno; la diferencia de recibir 5000 mas, se le denomina valor del dinero en el
tiempo o tasa libre de riesgo. Los 10000 de hoy son flujos equivalentes a
10500 soles de un afio, valen igual, solo se esta expresando en dos mo-
mentos del tiempo. Con este ejemplo, se entiende mejor que el objetivo de
una empresa no es incrementar las utilidades de los duefios de una com-
pania que lo tratamos en el punto 1.2. Regresando al ejemplo anterior,
quien posea los 10000 soles y lo tuviera guardados “debajo del colchén’, al
cabo de un afo habria erosionado su valor, un financista no puede permi-
tirse destruir valor.

;Como definimos el riesgo?, lo definimos como la probabilidad de que
suceda un evento, por lo que a mayor riesgo mayor rentabilidad. El riesgo
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es medible gracias a la informacion que se dispone, uno de los indicadores
que mide el riesgo es la desviacion estandar. Existe una tendencia a definir
el riesgo como incertidumbre, no siendo correcto, puesto que si hay in-
certidumbre es que no hay informacién por lo tanto no se puede medir el
riesgo. La incertidumbre esta asociada a la ignorancia acerca de que pueda
suceder algo, por ejemplo ;alguien puede decir, ;quién sera el presidente
del Pert en el afo 20507, no se tiene informacién de candidatos para hacer
alguna estimacion, pero si se puede medir la probabilidad que el candida-
to “tal o cual” gane las elecciones que se realizaran dentro de 3 meses o un
ano.

Ahora, ;qué significa la prima por el riesgo P(r)?, se define como la
tasa porcentual adicional, a la tasa libre de riesgo que se obtiene. Se deter-
mina por tomar la decision de invertir en alguna oportunidad de negocio.
La P(r) varia de un sector econémico a otro, de una region a otra, de un pais
a otro. P(r) es mayor cuanto el riesgo es mayor. En finanzas, no se pueden
mezclar o confundir los costos de oportunidad para la toma de decisiones
de inversion o los costos de financiamiento, ni el costo de oportunidad del
dinero.

De acuerdo con el concepto de costo de oportunidad expuesto, puede
entenderse diferente a las definiciones expuestas en muchos textos, por
ejemplo, en ellos se define que “el costo de oportunidad de una cosa es
aquello a lo que se renuncia por conseguirla” o también se define “como la
diferencia entre el valor de la eleccidon elegida y el valor de la mejor alter-
nativa”. El sustento que se expone esta referido a uno de los principios de
economia, en este sentido es excluyente, lo que no es valido en el concepto
que acabamos de hacer para las finanzas. Recordemos que en economia se
administra recursos escasos por lo tanto el costo de oportunidad se limita
a elegir una opcidn por dejar otra; por ejemplo, el Estado se plantea una
decision excluyente, en invertir en educacion o invertir en armamento por
seguridad nacional, sélo tiene estas dos opciones porque esta limitado
por su presupuesto que es escaso. Otro ejemplo, el futbolista profesional
como Mbappé ha optado por ser jugador de futbol en edad universitaria y
no estudiar. Asi, su costo de oportunidad de seguir estudios universitarios,
al mismo tiempo de jugar, ha sido muy alto, en otras palabras, o hubiera
estudiado en la universidad o hubiera elegido ser deportista profesional;
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escogié donde tuvo una mejor oportunidad, su decisiéon fue excluyente.
Sin embargo, podemos aceptar el concepto de costo de oportunidad como
aquello que renunciamos por conseguir otra opcion de rentabilidad, cuan-
do evaluamos dos opciones que tienen el mismo riesgo y estan en el mis-
mo entorno, no cuando las opciones de inversion estan en sectores econo-
micos diferentes, por ejemplo, el sector agricola tiene riesgos propios y el
sector transporte tiene sus riesgos inherentes a su actividad.

En finanzas, los sectores de una economia ofrecen oportunidades de
inversién donde cada uno tiene su propio riesgo, no se puede escoger don-
de se tiene una mejor rentabilidad. Por ejemplo, si invierto explorando mi-
nas de oro implica un riesgo y su consecuente rentabilidad, si invierto en
la construccién de un centro comercial implica un riesgo y su consecuente
rentabilidad. No se puede escoger invertir en exploracion de un centro de
minero de oro suponiendo como la mejor opcidn; porque si no encuentro
la mina de oro las pérdidas son enormes. Mientras que la decision de in-
vertir en la construccion de un centro comercial el riesgo de pérdida es
menor, se tiene la construccion, se tiene las tiendas, los espacios que hacen
parte del inmueble construido; los que se pueden liquidar a precios co-
merciales. Por lo tanto, en finanzas el costo de oportunidad es la rentabili-
dad que se obtiene por la decision de inversion en una actividad determi-
nada, la que estd asociada a su riesgo y su rendimiento respectivo.

Pueden compararse dos actividades o inversiones de riesgo similar,
siempre que estén en el mismo sector, por ejemplo, evaluar una decisién
de construir oficinas en el centro de la ciudad o en la periferia; en esa si-
tuacion los factores propios de la actividad pueden variar los resultados;
en ese sentido “dejo de invertir en construccién de oficinas en la periferia
por construirlas en el centro de la ciudad” sabiendo que ambas tienen el
mismo riesgo, en le centro de la ciudad funciona el poder judicial, la su-
perintendencia de recaudacion de tributos (SUNAT). Desde esta perspecti-
va se puede definir el costo de oportunidad como la rentabilidad a la que
se renuncia en un uso alternativo comparable.

Un primer enfoque de costo de capital conjugando la tasa libre de ries-
go y la prima por el riesgo es valido para las microempresas y pequefias
empresas, cuando cualquiera de ellas solicita un crédito, la tasa de finan-
ciamiento sera el rendimiento minimo exigido cuando se invierte. Se debe
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tener claro que la tasa no sera igual para la actividad comercial, manufac-
turera, minera u otra actividad; la empresa financiera variard la tasa de
interés en funcion al riesgo de la actividad, por lo que, a priori se puede
tomar en cuenta como costo de capital para evaluar inversiones. Por su
lado los acreedores financieros tendran su costo de oportunidad cuando
presta. En la tasa de interés que cobra estima la tasa libre de riesgo y la
prima por el riesgo. Esa tasa adicional contempla la probabilidad de que
no se le pague.

Entonces cuando se toman decisiones de inversidn en el sector real el
costo de oportunidad en el valor actual neto VAN es relevante, siempre
debe ser al menos cero vaN = 0, como lo veremos en los préximos capi-
tulos.

Preguntas de repaso
Suponga que usted debe valorar las siguientes inversiones:

e Pintura original. Una obra de arte que espera que valdra S/100000
dentro de cinco afos.

o Acciones de Cementos Pacasmayo. Espera recibir dividendos en efec-
tivo de $/2.00 por cada Accion, al afio indefinidamente.

o Valorar una empresa de textiles. Espera recibir unos ingresos netos
de S/10000 al final del primer afo, al final del segundo afo S/6 000,
S/15000 al cabo del tercer ao y la final del cuarto S/12000.

Valoracion de los titulos valores

Observe que el vaN explicado es un criterio de evaluacion para el sector real,
que no es lo mismo en la valuacién de las transacciones de los titulos valores
en un mercado competitivo del sector financiero. El principio de separacion
que mencionamos antes nos permite abordar como funcionan los mercados
financieros globales en la determinacion del valor para titulo valores.

En un mercado competitivo y global los precios de los activos finan-
cieros se fijan por libre oferta y demanda, siendo los precios iguales en di-
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ferentes mercados. Cuando existe un desajuste sistematicamente habra ar-
bitraje por parte de los inversionistas, es decir comprar donde esté barato
y simultaneamente vender donde esta mas caro. De esta forma los mercados
se auto regulan. En este contexto, también se conjugan los tipos de cambio
porque no es lo mismo transar en Nueva York, en Londres o Frankfurt. El
hecho que los precios siempre son iguales es porque se ajustan en cual-
quier mercado, en finanzas se dice, que se da el principio del precio tinico.
Este precepto es importante cuando se valoran activos financieros.

El arbitraje. Es una operacion que permite ilustrar la valoraciéon de
activos, por ejemplo, asuma que la onza de oro cotiza en Nueva York $USD
1000 y en Londres $USD 1050, es facil saber que hay que comprar en
Nueva York y simultaneamente vender en Londres, por supuesto que us-
ted solo no aprovechara esta oportunidad de arbitraje lo haran otros inver-
sionistas que querran ganar millones de ddlares. En ese interin de segun-
dos el precio se habra ajustado y la cotizacion de la onza de oro sera similar
en ambos mercados.

Los titulos valores. Son derechos que tienen contenido en cuanto a la
propiedad, para el desarrollo conceptual de las finanzas se toman como
ejemplo generalmente las acciones y bonos, las primeras son derechos pa-
trimoniales, es decir quien posee una accion es propietario de una parte de
un negocio. Los bonos son derechos crediticios, es decir, quien lo posee
tiene el derecho a cobrar, representan deudas. Asi, todo activo financiero
otorga derechos patrimoniales o crediticios, en la economia existen dife-
rentes tipos de activos financieros, cada una de ellas con caracteristicas
diferenciadas por la rentabilidad y/o riesgo que implican

La valoracion de estos titulos o activos financieros se fijan por libre
oferta y demanda, Se negocian simultaneamente en mercados competiti-
vos, funciona el principio del precio tinico en estos mercados.

En las preguntas de repaso anterior las acciones tendran un valor fija-
do por libre oferta y demanda, mientras que, la valoracion de la empresa
textil sera distinto porque se determinara en funcion a los flujos de efecti-
vo que genera en cada uno de los 4 afos los que se expresan en valor pre-
sente, actualizada con el costo de oportunidad del sector textil.

La obra de arte tiene un valor intrinseco, se fija por libre oferta y de-
manda, no generan flujos, menos representa un derecho patrimonial o
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crediticio; se trata de un activo real que las personas fijan un precio segiin
sus gustos y preferencias.

Rol del director financiero

De acuerdo con lo expuesto precedentemente, el rol de un director finan-
ciero o empresario es maximizar valor econémico del negocio en las deci-
siones que tome. Para ello, se debe tener en cuenta lo siguiente:

(a) Sus responsabilidades

1. Determinar el volumen total de fondos que utilizara la empresa; ello
determina el tamafio de la empresa, quiere decir, que el tamafo esta
determinado por dinero aportado por los duefios del negocio y di-
nero proveniente de los acreedores financieros

2. Distribuir los fondos a corto y largo plazo en diferentes activos; ello
determina estructura de inversiones, esperando una rentabilidad.

3. Elegir las diferentes fuentes de financiamiento para generar un ma-
yor valor econémico; lo que quiere decir es responsable por la es-
tructura de financiamiento.

La figura 1.1 sintetiza lo expresado sobre las responsabilidades del di-
rector financiero.

Ficura 1.1. Responsabilidades del director financiero

Determinar el volimen
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(b) Areas de decision del director
1. Decisiones de inversion

(a) Corto plazo: inversion en activos corrientes o factores de pro-
duccion cuyo retorno de la inversion es a corto plazo (menos
de un afo). Por ejemplo, materia prima.

(b) Largo plazo: Inversiéon en activos no corrientes o factores de
produccién cuyo retorno es a mds alld de un afio. Puede darse
también en la evaluacion de nuevos proyectos.

2. Decisiones de financiamiento.

(a) Financiamiento directo: estd asociado a la modalidad de finan-
ciamiento de la empresa.

Autofinanciamiento: cuando la empresa invierte su propio
dinero o se da nuevos aportes de dinero por parte de los due-
nos.

Mercado de capitales: cuando la empresa no puede autofi-
nanciarse y apertura su capital haciendo ingresar nuevos accio-
nistas. Esta modalidad se da sélo en las empresas sociedades
andnimas abiertas S.A.A. en la Bolsa de Valores para el caso pe-
ruano.

La otra modalidad es cuando una S.A.A. recurre a la emi-
sion de bonos en el mercado de capitales.

La emision de Acciones y Bonos no es una modalidad para
las mypes.

(b) Financiamiento indirecto:

Sistema financiero: es cuando se recurre a los acreedores
financieros, esta modalidad es de habitual acceso para las
mypes.

3. Administracion de activos y politica de dividendos.

(a) Eficiencia con que se manejan los recursos. Son decisiones que
toma el director financiero todos los dias, es la actividad mas
importante porque con base en el dia, dia se genera valor al
cabo de cada afo. La actividad se centra en la gestion de recur-
sos a corto plazo.

(b) Dividendos generan expectativas, las decisiones que tomen los
directores financieros en la S. S. A. generan apreciacion de las
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acciones en la Bolsa de Valores, por lo que es importante fijar
una politica de dividendos de forma anual.

La tabla 1.1 sintetiza lo expresado sobre las areas de decisiones del di-
rector financiero:

TasLa 1.1. Areas de decisiones del director financiero

Decisiones de inversion:

[ Corto plazo: inversién en activos corrientes
[ Largo plazo: evaluacion de proyectos

Decisiones de financiamiento:
(1 Financiamiento directo

= Autofinanciamiento

= Mercado de capitales

[ Financiamiento indirecto:
= Sistema financiero

Administracion de activos y politica de dividendos
[ Eficiencia con que se manejan los recursos

(1 Dividendos generan expectativas

(c) Funciones del director financiero
1. Planeamiento financiero. Es la parte mas importante porque gracias
al plan financiero se estructura la generacion de valor de la empresa.
La forma habitual de plantear el plan financiero es en el flujo de caja,
determinado por ingresos y egresos en el tiempo y medido con el
criterio del costo de oportunidad. El flujo de caja debe contener la
expresion numérica de la:
(a) Formulacion de objetivos y metas coherentes con el planea-
miento estratégico.
(b) Implementacién de politicas y programas para el logro de los
objetivos a corto y largo plazo.
(c) La herramienta principal son los presupuestos, donde cada uno
de ellos debe expresar lo que manifiesta el entorno y las estrate-
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gias de desarrollo empresarial. Estos presupuestos se resumen
en el flujo de caja.
2. Control financiero.

(a) Comparacion de lo realizado con el plan financiero.

(b) Se deben analizar de diferencias y explicar las causas para lue-
go.

(c) Implementacion de medidas correctivas; lo que quiere decir
que el planeamiento financiero es altamente flexible, en fun-
cién al entorno.

La tabla 1.2 sintetiza lo expresado sobre las funciones del director fi-
nanciero
TasLa 1.2. Funciones del director financiero

1. Planeamiento financiero:

Formulacién de objetivos y metas coherentes con el planteamiento estratégico.
Implementacién de politicas y programas para el logro de los objetivos.
Herramienta principal: presupuestos.

2. Control financiero:

Comparacion de lo realizado con lo presupuestado.
Andlisis de diferencias.

Implementacién de medidas correctivas.

Preguntas de repaso

1. Explique la funcion de un director financiero.
2. Explique las responsabilidades de un director financiero.
3. Explique las dreas donde toma decisiones un director financiero.

Alternativas de financiamiento e inversion
en el sistema y mercado financiero

Las empresas tienen diferentes modalidades de financiamiento, las que a
su vez se constituyen como alternativas de inversion para los agentes que
tienen excedentes de liquidez, la figura 1.2 nos permite explicar que exis-
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ten dos mercados importantes para las empresas en general, las alternati-
vas de financiamiento para la microempresa y pequefia empresa estd en el
sector del sistema de intermediacion financiera indirecta, el otro mercado

es el sistema de financiamiento directo.

Ficura 1.2. El sistema y mercado financiero peruano
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El sistema de intermediacion financiera indirecta o sistema financiero, se-
gun la ley, esta conformado por cinco grupos de empresas. Las empresas
de operaciones multiples, las empresas especializadas, la banca de inver-
sién, las empresas de seguros y empresas de servicios complementarios.

Este sistema ayuda a transformar los ahorros en inversion, es decir,
provee los principales “productos financieros” a los agentes econémicos
por ahorrar o por colocar su dinero, en las diferentes empresas financieras.

La transferencia de esos ahorros se orienta a las empresas o personas
naturales que tiene oportunidades de inversion. Es decir, el ahorro de los
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agentes econdmicos® con excedentes de liquidez, es orientado hacia la in-
version de los agentes econdémicos que tienen necesidades de financia-
miento, gracias a la intermediacion que realizan las empresas financieras.

Segutin la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros
y la Ley Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros, el sistema
financiero es el conjunto de empresas, que debidamente autorizadas, ope-
ran en la intermediacion financiera. Incluye subsidiarias que requieran de
autorizacion para constituirse. Cada grupo de empresas que se observa en
el grafico citado cumplen un rol diferente para facilitar la transferencia de
dinero. Este mercado esta controlado por la Superintendencia de Banca y
Seguros (SBS).

“El ahorro de los agentes econdmicos con excedentes de liquidez, es orientado hacia la inver-
sion de los agentes econdmicos que tienen necesidades de financiamiento gracias a la inter-
mediacidn la realizan las empresas financieras del sistema financiero.”

También debemos recordar que cuando un Agente Econdmico deposi-
ta su dinero en una empresa financiera percibe una tasa de interés, deno-
minada “tasa de interés pasiva” y cuando se presta dinero, la tasa que paga
al acreedor financiero se denomina “tasa de interés activa”. Las tasas de in-
terés varian de un intermediario a otro, esta diferencia se explica segun el
segmento donde operan las empresas financieras, las tasas estan asociadas
al concepto de “a mayor riesgo mayor rentabilidad”. Una breve explicacion
del rol que cumplen los cuatro grupos financieros son:

(a) Empresas de operaciones multiples. Opera en cualquier actividad

siendo un centro de prestacion universal de servicios financieros,
con responsabilidad unitaria frente a la clientela, a los accionistas y
al gobierno.

1. Empresas bancarias. Como lo mencionamos, parte de su ne-
gocio es el de captar dinero publico bajo cualquier modali-
dad y utiliza el dinero, su propio capital y el que obtenga de
otras fuentes de financiamiento para otorgar créditos en las
diversas modalidades o en aplicarlos en operaciones sujetos a

3 Entiéndase por agentes econémicos empresas, familias y personas naturales.
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riesgos de mercado. Al afio 2010 existian las siguientes empre-
sas bancarias:
« Agro banco
 Banco de Comercio
« Banco de Crédito del Peru
« Banco de la Nacién
« Banco de la Nacion
« Banco Interamericano de Finanzas
» Banco Financiero
« BBVA Continental
« Citibank
o Interbank
» Mi Banco
« Scotiabank Peru
o HSBC Bank Peru
« Banco Falabella
« Banco Ripley
« Banco Santander Peru
» Banco Azteca
o Deutsche Bank
2. Cajas municipales de ahorro y crédito (CAJAS). Son aquellas
que captan recursos del publico, y su especialidad consiste en
realizar operaciones de financiamiento, preferentemente a las
mypes. Una modalidad practicada sélo por estas empresas es
el crédito pignorativo que consiste en recibir joyas de oro
como respaldo a los créditos que otorga, si se da incumpli-
miento, se procede al remate publico. Las empresas que pres-
tan dinero a las mypes se les denomina instituciones microfi-
nancieras (IMF), sean empresas bancarias o no. Podemos
citar la presencia de las siguientes cajas en el sistema finan-
ciero:
o CAJA Arequipa
« CAJA Cusco
o CAJA del Santa
o CAJA Trujillo
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o CAJA Huancayo
o CAJA Maynas
o CAJA Paita
o CAJA Pisco
o CAJA Piura
o CAJA Sullana
o CAJA Tacna
3. Empresas de desarrollo para las pymes (EDPYMES). Son em-
presas especializadas para el financiamiento a las mypes, no
todas tienen autorizacion para captar dinero del publico, se
financian con recursos propios, créditos de acreedores finan-
cieros. Podemos citar las siguientes que operan en esta clasi-
ficacion:
« CREDISCOTIA
« Financiera Confianza
« Financiera Crear
o EDPYMES Acceso Crédito
« EDPYMES Alternativa
« EDPYMES Credivision
« EDPYMES Efectiva
« EDPYMES Mi Casita
« EDPYMES Nueva vision
« EDPYMES Pro-Negocios
« EDPYMES Pro-empresa
o EDPYMES Raiz
« EDPYMES solidaridad
. Cajas rurales de ahorro y de crédito. Estas empresas financie-
ras en teoria tienen por funcién atender las demandas de cré-
dito de las mypes del sector rural, en la practica no sucede
asi, explicado por el riesgo climatolégico y de mercado en el
que se desenvuelven las empresas. Estan autorizadas a captar
fondos del publico en general. La mayor parte de Cajas Rura-
les compiten con las CAJAS, las EDPYMES, las cooperativas.
Las empresas que operan en el sistema financiero son:
« Caja Rural Cajamarca
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« Caja Rural Credichavin

« Caja Rural Credinka

« Caja Rural Los Andes

« Caja Rural Los Libertadores de Ayacucho

« Caja Rural Nuestra Gente

« Caja Rural Profinanzas

 Caja Rural PRYMERA

« Caja Rural Sefor de Luren

« Caja Rural Sipan

5. Cooperativas de ahorro y crédito. Al ano 2019 existian 198

cooperativas, diferenciadas en dos grupos, aquellas denomi-
nadas cerradas cuya caracteristica es dar servicios de finan-
ciamiento ahorro sélo para sus asociados y las denominadas
cooperativas abiertas, las que pueden captar ahorros del pu-
blico y otorgar financiamiento tanto a sus asociados como a
los agentes econdmicos del entorno donde operan. Para co-
nocer a estas empresas solo debe ingresarse a la pagina web
de la Superintendencia de Banca y Seguros.

(b) Empresas especializadas. Es el segundo grupo de empresas finan-
cieras en la ley del sistema financiero. Se trata de empresas especia-
lizadas en actividades especificas como por ejemplo unas realizan
s6lo operaciones de arrendamiento financiero, otras de financia-
miento para la adquisicion y/o edificaciéon de inmuebles, otros sélo
financiamiento para las mypes, estas empresas que captan recursos
del exterior en la modalidad de créditos internacionales para fon-
dearse. Las empresas que operan en el mercado al afio 2020 son:

« Mi vivienda

o Techo Propio

« América Factoring

o Lima Leasing

 Fogapi

o La Fiduciaria

« Fideperu Sociedad Fiduciaria

(c) Banca de inversion. Al 2020 no se registran empresas en este grupo,
sin embargo, la ley clasifica aquellas entidades que no pueden cap-
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tar dinero del publico, su actividad es invertir en activos financie-
ros, ofrecer servicios para la emision de Acciones y Bonos, invertir
en megaproyectos, ofrecer servicios para la venta de empresas esta-
tales en los mercados internacionales, realizar operaciones de op-
ciones y futuros. Gran parte de estas funciones son realizadas por
las empresas bancarias, lo que explica la inexistencia de entidades
bajo la denominacién de banca de inversion.

(d) Empresas de seguros. Son las empresas que intervienen cubriendo
todo tipo de riesgos, dentro de ellos los riesgos financieros por in-
capacidad fisica del pago de deudores al sistema financiero. Las
empresas identificadas en la sBs son:

1. Empresas de seguros:
o ACE Seguros

Cardif del Peru S. A. Compania de Seguros

El Pacifico Vida

El Pacifico

El Pacifico Peruano Suiza

Invita Seguros de Vida

Interseguro

Mapfre Pertt Compaiia de Seguros y Reaseguros

Mapfre Peru Vida

La Positiva

La Positiva Vida

Rimac Internacional

Secrex

Protecta Compaiiia de Seguros

Las empresas de reaseguros:

El Pacifico Vida: compaiiia de seguros y reaseguros

El Pacifico Peruano Suiza: compaiia de seguros y rease-

guros

Mapfre Pert: compaiia de seguros y reaseguros

 Rimac Internacional: compaiiia de seguros y reaseguros

(e) Empresas de servicios complementarios. Son las empresas que, por

naturaleza ayudan a la transferencia de fondos del ahorrista al in-
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versionista, proveen de diferentes servicios al sistema financiero.
Asi tenemos las siguientes:

1. Almacenes generales de depdsito. Al guardar mercaderia emi-
ten titulos valores el warrant y el certificado de depdsito que
permiten obtener financiamiento en el sistema financiero.
Las empresas identificadas en la SBS son:

o Almacenera del Perti S. A. ALMAPERU

o Cia. Almacenera S. A. CASA

» Depdsitos S. A.

» Almacenes Financieros S. A. (ALMAFIN)

2. Empresas de transporte, custodia y administracion de numera-
rio. Son las empresas autorizadas al transporte del dinero y
documentos valorados. Las siguientes empresas operan en el
sistema

« Hermes Transportes Blindados S. A.

« Autorizacién de Adecuacion

« Resolucion SBS N.© 365-98 del 13/04/1998

« CIA. DE SEGURIDAD PROSEGUR S. A. PROSEGUR
« Autorizacion de Adecuacion

« Resolucion SBS N.° 458-98 del 07/04/1998

3. Empresa emisora de tarjetas de crédito. Son empresas emiso-
ras de Tarjetas de Crédito para el uso de los clientes de las em-
presas del sistema financiero. En la SBS no se registran em-
presas porque las entidades del sistema se proveen de este
servicio fuera del Peru.

4. Empresa de servicio de canje. Son las empresas que facilitan la
conversion de cheques que provienen del exterior y deben ser
convertidas en el Perti en moneda nacional o extranjera. En
el Peru no existen puesto que las transacciones se realizan
electronicamente por medio de las empresas de transferencia
de fondos.

5. Empresa de transferencia de fondos. Son las que estan autori-
zadas a transferir dinero tanto hacia el Peru como al extranje-
ro. En el Peru operan las siguientes empresas:

o Serviban S.A.
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Red Peru Mundo S.A.

Argenper S.A.

DHL Express Peru S.A.C.

Jet Pera S.A.

Peru Express Servicios Internacionales
Union Express S.A.

Las empresas financieras que hemos descrito dan caracteristicas espe-
cificas al sistema de intermediacion financiera indirecta:

(a) Los ahorristas o agentes superavitarios que tienen liquidez canali-
zan sus fondos a los intermediarios financieros a cambio de una
tasa de interés pasiva; los intermediarios prestan a los agentes defi-
citarios que requieren dinero para sus inversiones a una tasa de
interés activa (véase la figura 1.3).

(b) Los intermediarios al otorgar el crédito lo hacen hacia sectores que
tienen mayor o menor riesgo, de ahi las diferencias de las tasas de
interés activas y por consiguiente las pasivas, por ejemplo, los pres-
tatarios del segmento de las mypes son considerados de mayor
riesgo al de empresas medianas o grandes, por lo que los interme-
diarios financieros que operan en este segmento demandan una
tasa de interés alta. Contrariamente la tasa de interés de los inter-
mediarios financieros es mas baja porque operan en segmentos
donde el riesgo es menor y las garantias solicitadas son mayores;
asi el riesgo es menor, lo que a su vez influye en la regulacion de la
tasa de interés pasiva. En el mismo grafico se observar, que, si los
acreedores financieros prestan a sectores riesgosos pueden perder,
dado que a su vez las garantias son menores o no existen; pero
también pueden tener una mayor ganancia por la tasa de interés al
que prestan.

(c) En el sistema financiero los intermediarios no sélo tienen como
beneficio la diferencia entre la tasa de interés activa y tasa pasiva;*
sino que ofrecen todo tipo de servicios financieros, como por

4 Esta diferencia se denomina en el argot financiero como “el spread financiero”.
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ejemplo asesoria financiera empresarial para adecuar los présta-
mos a las necesidades empresariales, servicios de intermediacién
para la exportacion, servicios de inversion en Bolsa para agentes
superavitarios en liquidez, servicios de cobertura de riesgos finan-
cieros, etcétera.

(d) Las mypes para realizar sus negocios deben evaluar adecuadamente
los servicios, las lineas de créditos de los intermediarios, de tal for-
ma, que se utilicen las estrategias adecuadas para tener una mejor
estructura financiera para realizar sus inversiones empresariales.

Sistema de intermediacién financiera directa

Esta modalidad de financiamiento estd regulada por la Nueva Ley de Mer-
cado de Valores, es el mercado financiero del Peru de acceso para las gran-
des empresas, en exclusividad para las sociedades andnimas abiertas (SAA)
(grandes empresas) y otro mercado para medianas empresa, para mayor
interés pueden recurrir a bibliografia especializada sobre mercados finan-
cieros. Este mercado esta controlado por la Superintendencia de Mercado
de Valores smv, es importante visitar el sitio web para comprender el fun-
cionamiento de este mercado. La microempresa y pequefia empresa mype
no tienen acceso a este mercado como mecanismo de financiamiento.
Como mecanismo de financiamiento para las grandes empresas existen
dos tipos de mercados:

(a) Mercado primario

Es el mercado de financiamiento donde se centralizan las transacciones
de valores de primera emision realizado por las saA con la finalidad de
obtener financiamiento. Enumeraremos las modalidades de financia-

miento, para la definicién conceptual consultar la bibliografia recomen-
dada.

» Oferta Publica Primaria (opP)
o Oferta Publica Secundaria (ops)
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Oferta Publica de Venta (opv)

Oferta Publica de Adquisicion y Compras (OPAC)
» Oferta de Intercambio (O. Intercambio)
 Ofertas Internacionales (O. Internacional)

En este marco se ha desarrollado el mercado primario (mercado prin-
cipal) para las grandes empresas y el mercado alternativo de valores
(MAv) orientado al financiamiento de las medianas empresas hasta ini-
cios del 2020 existian 11 empresas que lograron financiarse. El “mercado
principal” denominado asi por la smv (sitio web) estaban inscritas 223
empresas.

El mercado integrado latinoamericano (MILA), es el primer proceso de
integracion de mercados de valores que conforman Pert, Chile, Colombia
y México. Este ultimo se integrd posteriormente. Fue una iniciativa priva-
da para dar oportunidad el desarrollo econdmico de los paises integrantes
con el apoyo de los gobiernos respectivos. El miLA da la oportunidad de
inversion y financiamiento a las empresas e inversionistas.

(b) Mercado secundario

Se centralizan la compra y venta de valores ya emitidos, que s6lo represen-
tan transferencias de ellos de un duefio a otro repitiéndose en un nimero
ilimitado de veces segun la preferencia que se tenga sobre el valor. No es
un mercado de financiamiento, de acuerdo con lo explicado es un merca-
do de liquidez. Dentro de este mercado existen dos submercados:

o Mercado secundario o rueda de bolsa. Es el mercado de liquidez
donde los inversionistas transfieren o adquieren los titulos valores
negociados en el mercado primario, a este mercado también se le
conoce con el nombre de mercado bursatil, y funciona bajo la res-
ponsabilidad de la Bolsa de Valores de Lima (sociedad an6nima in-
tegrada por las sociedades agentes de bolsa). De las 223 empresas
inscritas en el smv, alrededor de 24 empresas cotizan precios de for-
ma regular.

El MiLA tiene el mercado secundario integrado por los paises
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que lo integran y también desarrolla un mercado secundario de ac-
ciones que se constituye en el segundo en importancia en capitaliza-
cién bursatil después de Brasil y en el primero en numero de accio-
nes ofertadas en américa latina.

Mesa de negociaciones. Este segmento de mercado ya no tiene exis-
tencia en el Perd, antes era un mercado de financiamiento a corto
plazo para las empresas en general se negociaban pagarés comercia-
les, letras de cambio y pagarés bancarios. Hoy estos titulos valores se
negocian de forma privada en las plataformas de algunas empresas
bancarias.

Mercado de instrumentos de emision no masiva. Este mercado fue
diseniado para el financiamiento de la mype, no tuvo la acogida es-
perada por lo que al aflo 2019 no operaba. La mype negociaba sus
efectos por cobrar a valores descontados a 30, 60 o 90 dias.

(c) Participantes en el mercado de valores

Empresas emisoras. Agentes econdmicos deficitarios que necesitan
financiamiento, y lo logran mediante la emision de titulos de deuda,
y titulos valores.

Publico inversor. Publico en general que adquiere los titulos de deu-
da o titulos valores emitidos por una empresa con necesidad de fi-
nanciamiento.

Inversores institucionales. Son aquellos que permanentemente com-
pran valores financieros para canalizar los fondos de ahorro hacia la
inversion.

Son instituciones diferentes a los tradicionales bancos compa-
fifas de seguros que realizan inversiones. Esta labor es realizada por
las Administradoras de Fondos Mutuos que se orientan a invertir en
acciones, bonos y otras modalidades que ofrecen el mercado perua-
no como el extranjero. Al 2020 existian 20 sociedades que compo-
nen carteras de inversion.

Las administradoras de los fondos de inversion se orientan a inver-
tir en activos reales para tener el dominio directo de la gestion, perma-
necen periodos definidos, concluido este periodo y mejorando el valor
empresarial venden el negocio, el beneficio es para los inversionistas
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de los fondos constituidos. Al 2020 existian 20 sociedades

Los procesos de titulizacion, son fondos orientados a la inver-
sién de activos reales que no tienen existencia, pero que la tendran
en un tiempo de finido; una vez logrado el incremento de valor se
traspasa el activo real a los propietarios o beneficiarios. Al 2020 exis-
tian 20 sociedades. A la fecha existian siete sociedades titulizadoras.

Las administradoras de fondos de pensiones (AFPs) son los in-
versionistas que captan el ahorro forzoso de los trabajadores para
realizar inversiones en los mercados financieros del Peru y del ex-
tranjero con el objetivo de asegurar una pensién futura a los trabaja-
dores cuando se jubilen. Existian cuatro AFps en el Peru.

Sistema de Fondos Colectivos, la smv para regular aportes de
privados que invertian en bienes y/o servicios de forma irregular,
crea esta modalidad que consiste en invertir a través de aportes en
un numero determinado de cuotas de personas naturales y juridicas
para financiar sin intereses la adquisicién de autos, terrenos, vehicu-
los o préstamos entre los aportantes. Esta modalidad evita solicitar
préstamos costosos en el sistema financiero. A la fecha existian siete
sociedades inscritas en la smv.

El Estado. El Estado no participa en el Sistema Financiero Nacional,
salvo en las inversiones que posee en la Corporaciéon Financiera de
Desarrollo cOFIDE como banco de segundo piso.

Agentes intermediarios. Son las empresas autorizadas a intervenir
para facilitar la transferencia de las emisiones o titulos de deuda ha-
cia los inversionistas, deben tener la autorizaciéon de la Superinten-
dencia de Mercado de Valores smv.

Como parte final de lo expuesto acerca de este sistema de intermedia-
cién financiera directa se muestra la figura 1.4 resaltando las siguientes
caracteristicas:
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Ficura 1.4. Sistema de intermediacion directa

EMPRESAS
INTERMEDIARIOS Agentes Deficitarios

INVERSIONISTAS
Agentes Superavitarios

SISTEMA DE Pﬁ;;g? Adquieren valores directamente
INTERMEDIACION - Acciones
DIRECTA Per’s(l)na SAB - Bonos
Juridica - Inst. c/p
"MERCADO DE e - Otros

VALORES" Inversionista
Institucional

RIESGO < |

(a) En este mercado no existe la intermediacion del dinero por parte de
intermediarios. Los agentes superavitarios entregan sus fondos a las
empresas deficitarias o con carencia de liquidez, esta operacién la
realizan a través de las Sociedades Agentes de Bolsa saB, los tinicos
autorizados por smMv para la transferencia de titulos que se emiten
(bonos acciones, otros instrumentos financieros a corto plazo) y la
entrega de dinero. No hay una tasa spread de ganancia puesto que la
canalizacion del dinero es directa.

(b) La tasa de interés es una sola tanto para el inversionista como para
el prestatario. Por ejemplo, al afio 2020 la tasa de interés de un
bono fue en promedio 4.5%. La empresa prestataria pagaba el 4.5%
en moneda nacional y era a su vez lo que percibia el inversionista.
Si comparamos, en el mismo periodo, con el hecho de que, si la
empresa requiere de financiamiento en el sistema financiero, en
promedio la tasa de interés activa fue en promedio de 9.5%, mien-
tras que la tasa de interés pasiva para el ahorrista fue en promedio
de 0.95%. puede verse las ventajas de intervenir en este mercado.

(c) Esto se explica por el riesgo, porque cuando un inversionista com-
pra un bono o una accidn, entrega dinero a la empresa deficita-
ria para que realice la inversion planeada, una crisis como la del
COVID-19 del 2020, puede desvanecer los probables dividendos o
la rentabilidad ofrecida por un bono. O también puede estar pre-
sente el riesgo especifico de la propia empresa, por ejemplo, mala
direccion, malas decisiones, etcétera.
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« Empresas proveedoras de precios. Son las empresas autorizadas
a uniformizar criterios, metodologias para valorar los instru-
mentos financieros (titulos valores) con objetividad y transpa-
rencia en mercados poco liquidos como el mercado peruano.
A la fecha existian dos empresas.

» Empresas valorizadoras. Son las entidades autorizadas por la
sMv para valorizar empresas que van a entrar a una oferta pu-
blica de adquisicién oPA en el mercado primario. Elaboran un
valor contable, un valor de liquidacién, un valor como negocio
en marcha, un valor determinado por un precio promedio del
ultimo semestre o de los 12 ultimos meses a la obligacion. A la
fecha existian 21 empresas inscritas en la smv.

Organos de control e instituciones de informacion

El orden que sigue a continuacion no sefiala jerarquia alguna, porque cada
Organo tiene su propia autonomia establecida por ley.

(a) Banco Central de Reserva del Perti (Bcrp). Es la entidad que tiene
por responsabilidad controlar la liquidez de la economia para pre-
servar la estabilidad monetaria, para ello se sirve de un programa
monetario que lo pone en conocimiento de los actores de la econo-
mia peruana. El BCRP interviene en la economia con instrumentos
de politica monetaria para garantizar la estabilidad monetaria.

(b) Superintendencia de Banca y Seguros (sBs). Es el Organo de control
que tiene por responsabilidad autorizar y controlar a las entidades
que van a intervenir en el sistema financiero, autoriza las operacio-
nes que deben realizar cada entidad financiera en este sistema. La
responsabilidad reside también en la captacion de fondos del pu-
blico en general, de esta forma evita que empresas informales cap-
ten fondos enganando a la poblacién ahorrista.

(c) Superintendencia de Mercado de Valores (smv). Es el Organo de
control que tiene como responsabilidad autorizar el funcionamien-
to y controlar los mercados de valores o de negociacion, autorizar
y controlar a los actores de los mercados. Es responsable de autori-
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zar la emision de los diferentes tipos de activos financieros que se
pueden emitir en el mercado de capitales, vigila el comportamien-
to del mercado en un contexto de transparencia y buenas practicas
financieras.

(d) Instituciones de informacion. La Central de Riesgos es un segmento
que opera en la sBs y tiene por objetivo clasificar la calidad de pres-
tatarios que intervienen en el sistema financiero y fuera de ¢él. La
Central de Riesgos pone a disposicion de empresas privadas la in-
formacion que dispone, las que a su vez ponen en conocimiento
del sistema financiero y publico en general con el objetivo de que las
operaciones que se realicen sean de pleno conocimiento de los
acreedores financieros y proveedores de los mercados de bienes.

Las Clasificadoras de Riesgos son empresas que tienen por responsabi-
lidad clasificar los instrumentos o activos financieros que se emiten en el
mercado de capitales, el objetivo es poner en conocimiento la clasificacién
del riesgo que tienen cada titulo valor emitido en el mercado de valores,
ubicandolos en una de las cuatro categorias que van de menor a mayor
riesgo. De esta forma los inversores pueden tomar decisiones de inversion
segun su posicion frente al riesgo. Al afio 2020 existian cinco sociedades
clasificadoras de riesgos autorizadas por la smv.

Para las finanzas es relevante el conocimiento del sistema financiero y
del mercado financiero porque las empresas pueden tomar decisiones de
financiamiento o de inversion en cualquiera de los dos mercados; resal-
tando que para la mype el sistema de intermediacion financiera indirecta
le ofrece las oportunidades de financiar sus inversiones tanto a corto como
a largo plazo. Las decisiones que tomen determinan la estructura financiera
de la empresa, siendo la responsabilidad del director financiero de la em-
presa conocer esta organizacion y su funcionamiento como lo explicamos
anteriormente.

La figura 1.5 resume lo expresado en cuanto a los 6rganos de control.
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Ficura 1.5. Supervisidn y control de sistema financiero y mercado financiero
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Preguntas de repaso
1. ;Qué es el sistema de intermediacién indirecta y quiénes la com-
ponen?
2. ;Cudles son los grupos de empresas que conforman el sistema finan-
ciero?

3. ;Qué rol cumplen las empresas financieras que conforman el siste-
ma financiero?

4.;Qué es el sistema de intermediacion directa y quiénes la com-
ponen?

5. ;Qué actores intervienen en el mercado de valores?

Naturaleza y ley del financiamiento empresarial
De acuerdo con lo expuesto, en el sistema y mercado financieros las em-

presas pueden financiar sus inversiones, como vimos el sistema financiero
es donde las mypes tienen acceso. Por lo que cabe la pregunta ;para qué
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requieren las empresas financiamiento?, la respuesta la encontramos en la
siguiente clasificacion:

(a) Financiamiento para formacion de capitales. Se refiere a que mu-
chos agentes econdmicos se financian para iniciar un negocio, lo
habitual en la economia es que una parte de la inversion proviene
de los mismos inversionistas y la otra de los acreedores. Por ejem-
plo, las personas juridicas, pueden iniciar un negocio con el aporte
del 25% de capital social, para luego complementar incorporando
nuevos inversionistas y créditos.

(b) Financiamiento para capital de trabajo. El financiamiento de capi-
tal de trabajo se refiere, para el concepto de finanzas, a las inversio-
nes en activos de corto plazo cuya recuperacion es también corto
plazo. Estos activos son denominados factores de produccion, en-
tre los mas utilizados son aquellos que intervienen directamente
en la trasformacion y presentacion del bien o servicio.

1. Materia prima: componentes del producto

2. Mano de obra directa: personas u obreros que operan los fac-
tores de produccion para lograr el bien o servicio

3. Suministros directos: energia y/o agua que hace parte del
bien

4. Materiales o gastos indirectos de fabricacién GIr: embalaje,
etiquetas, todo lo que contribuye a la presentacién del bien o
servicio final

5. Mano de obra indirecta: quienes contribuyen a la presenta-
cion del bien o servicio final

6. Suministros indirectos: energia, agua, que se requiera para la
presentacion del bien

Un ejemplo de esta inversion es cuando se elabora camisas, se requiere
como materia prima, tela, hilos, botones, etc., energia si opera con maqui-
nas, mano de obra directa como son los operarios. Luego se requerird GIF
como las bolsas, las etiquetas, material para el logo, etc. Estos son los re-
cursos que se requiere antes del inicio. Otros gastos que hace parte de estos
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factores de produccion son operarios que embolsaran o daran la presenta-
cién final a las camisas.

No hacen parte del capital de trabajo algunos factores que intervienen
en la parte administrativa, cuando ya el producto o servicio esta conclui-
do. Factores que no se requieren al inicio del proceso de produccién. Pero
se consideran como gastos operativos, asi tenemos:

1. Gastos administrativos: alquileres, remuneraciones, insumos
para mantenimiento y limpieza de la infraestructura
2. Gastos de ventas: publicidad, programas de marketing

(c) Financiamiento para bienes de capital e infraestructura. El financia-
miento en este rubro esta referido a invertir en bienes o edificacio-
nes cuyo retorno, evidentemente, es mas alla de un ano. Por ejem-
plo, maquinarias, equipos en general, construcciones, adecuaciones.

(d) Financiamiento para reestructurar pasivos. Reestructurar pasivos
implica el hecho de cuando un negocio pasa por una situacion de
iliquidez, siendo viable econémicamente, solicitan financiamiento
para pagar deudas. La viabilidad econémica se entiende por los
negocios que sus productos tienen demanda en el mercado.

(e) Financiamiento para operaciones especulativas. Muchas empresas
demandan para especular en actividades que no estan relacionadas
con la actividad propia del negocio por ejemplo una empresa textil
puede demandar financiamiento para “invertir” en la bolsa de va-
lores, o aprovechar coyunturas de fluctuaciones de tipo de cambio
u otras actividades.

(f) Ley del Financiamiento. Consiste en que “Toda adquisiciéon de acti-
vos corrientes o inversiones de corto plazo, debe realizarse con fi-
nanciamiento de corto plazo y toda adquisicion de activos fijos, o
inversiones de largo plazo debe hacerse con financiamiento de lar-
go plazo”.

En muchos casos algunas empresas se prestan dinero con financia-
miento de corto plazo, para la compra de maquinaria o la realizacion de
construcciones o la adquisicién de inmuebles (activos fijos, véase la figura
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1.6), asi la empresa se puede encontrar en una situacion de iliquidez por-
que a corto plazo no podria pagar sus cuotas dado que en menos de un
aflo no podria generar liquidez para pagar estas obligaciones. Asi, muchos
negocios se ven confrontadas a renegociar sus deudas (lo que encarece sus
costos de financiamiento) o a rematar bienes o sufrir embargos o ejecu-
cién de garantias.

Ficura 1.6. Necesidades de financiamiento a corto y a largo plazo

Inv.
S/
-~
_ Flujod
P = jOo ae
inventarios

} Inventarios Permanentes

Activos
Fijos

Tiempo

Prestarse dinero a largo plazo para comprar materia prima (inventa-
rios, véase la figura 1.6), también ocasiona costos innecesarios, porque la
inversion de corto plazo materia prima con otros factores de produccién
retornan a corto plazo (30-60 dias). Si el financiamiento es a mads alld de
un ano, le negocio se encontrara con exceso de liquidez donde la tasa de
interés pasiva no va a compensar lasa tasa de interés activa a al que se pres-
to. En otros casos, sufrira penalidades impuestas por los acreedores finan-
cieros cuando se quiera devolver la totalidad del crédito.

Para cumplir con la ley del financiamiento es necesario determinar
qué inversiones son a corto plazo y qué a largo plazo; por otro lado, el con-
cepto de activos permanentes puede permitir romper la ley del financia-
miento, por ejemplo, una empresa tiene stocks minimos de inventarios de
forma permanente (véase la figura 1.6), estas inversiones de corto plazo
pueden ser calzadas con financiamiento de largo plazo. Es decir, los inven-
tarios minimos se convierten en inversiones permanentes que soportan el
financiamiento de largo plazo.
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Preguntas de repaso
1. ;Cémo clasifica las necesidades de financiamiento de las empresas?
2. ;Como explica el concepto de la ley del financiamiento?
3. Ponga dos ejemplos donde se rompe la ley del financiamiento, uno,
referido al corto plazo y otro a largo plazo y explique sus conse-
cuencias.

Resumen

« El objetivo maximo de toda empresa es incrementar el valor econd-
mico basado en el principio del valor actual, que consiste en expre-
sar en el presente los flujos futuros que genera una inversion.

o El valor contable es la expresion de lo que vale un activo a precios de
adquisicion, el que sufre una pérdida de valor en el tiempo, medido
con una tasa tributaria.

o El valor de mercado es el precio de un activo determinado por la li-
bre oferta y demanda.

« El rol de un director financiero esta determinado por:

o Sus funciones

o Sus responsabilidades

o Sus areas en las que toma decisiones

o Una de las alternativas de inversion o financiamiento que tiene una
empresa se encuentran en los activos financieros que se encuentran
en el sistema y mercado financiero, clasificadas en:

o Sistema de Intermediacién Financiera Indirecta que identifica
al sistema financiero; en este mercado se encuentran los inter-
mediarios financieros que captan los fondos excedentarios de
los agentes que tienen capacidad de ahorro y los destinan hacia
aquellos agentes econdémicos que tienen necesidades de finan-
ciamiento. En esta captacion y colocacion se determina el costo
del dinero, en la captacion se determina la tasa de interés pasi-
vay en el préstamo la tasa de interés activa.

o Sistema de Intermediacién Financiera Directa que identifica al
mercado financiero; en este mercado se encuentran los agentes
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de intermediacion, que facilitan que los fondos excedentarios se
destinen hacia aquellos agentes econdmicos que tienen necesi-
dades de financiamiento. No existe la formacion de tasas de in-
terés pasivas y activas, sino de una sola tasa de interés que es la
que se negocia entre los agentes econdmicos deficitarios y ex-
cedentarios.

« Los activos financieros se ofrecen en los dos sistemas de intermedia-
cidn, en el sistema financiero estan los depdsitos de ahorro, deposi-
tos a plazo fijo, certificados en moneda nacional y extranjera como
captacion de ahorro y como lineas de crédito, de consumo, de crédi-
to para las microempresas MEs, para bienes de capital, hipotecario,
etc. En el mercado financiero, se caracteriza por la emision de accio-
nes, bonos y otros instrumentos financieros que se constituyen al-
ternativas de inversion o de financiamiento para los agentes econd-
micos.

o Las necesidades de financiamiento empresarial se clasifican en:Ne-
cesidades para financiar capital de trabajo

o Necesidades para financiar bienes de capital e infraestructura
o Necesidades para reestructurar deudas
o Necesidades para especulacion

o La ley de las finanzas quiere decir que las empresas deben financiar
sus inversiones de corto plazo con financiamiento de corto plazo y
las inversiones de largo plazo con financiamiento de largo plazo.
Este equilibrio se denomina respetar el calce financiero; lo contrario
genera costos adversos para un negocio.

Problemas de refuerzo

1. Exponga el rol que debe tener un director Financiero en una em-
presa.

2. Visite el sitio web de la Superintendencia de Banca y Seguros (sBs),
contraste la estructura de sistema financiero que se encuentra con el
expuesto en el presente capitulo. Exponga las similitudes y coinci-
dencias.
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3.

Visite el sitio web de la Superintendencia de Mercado de Valores,

contraste la estructura del mercado financiero que se encuentra con el ex-
puesto en el presente capitulo. Exponga las similitudes y coincidencias.

4.

10.

11.

12

13.

14.

En la web de la Superintendencia de Banca y Seguros SBS identifi-
que los activos financieros que se constituyen como captacion de
fondos y como lineas de crédito.

. En finanzas, ;por qué es importante conocer la estructura del siste-

ma y del mercado financiero?

. Exponga seis ejemplos donde se explique las consecuencias cuando

se rompe la ley del financiamiento.

. Imagine que usted tiene posibilidades de financiarse para invertir en

un negocio (formaciéon de capitales) y otra comprando acciones
para especular, es decir, comprar barato para después vender cuan-
do el precio sea alto. Analice las dos posibilidades

. Explique la diferencia del costo de capital desde la perspectiva de las

finanzas y del principio de la economia.

. En finanzas, ;cuando decimos que el costo de oportunidad es el ren-

dimiento que espero, por dejar otra oportunidad de rendimiento?
;En qué se diferencia la tasa libre de riesgo y la tasa prima por el
riesgo?, ;Por qué en las decisiones de inversion se debe tomar en
cuenta las dos tasas?

Usted prestéd a un amigo S/10000, al cabo de un afio le devuelve
§/10200, es decir S/200 mas de lo que le dio. ;estaria usted contento
porque su amigo le hizo ganar dinero?, anote sus comentarios

. Usted compra y vende 30 “iPhone de ultima generacién” Al afo el

costo de oportunidad del negocio es del 12% y la tasa libre de riesgo
es de 5%. ;Cuanto deberia percibir al cabo de un afio para no perder
ni ganar?, ;en términos monetarios cuanto gana usted?, demuestre,
técnicamente sus respuestas

Si deseara comprar un hotel tres estrellas en el centro de la ciudad,
explique ;cuales serian los criterios para determinar el valor del ho-
tel?

Un contador estima, a precios contables, que una fabrica de helados
tiene un valor de $/130000, por otro lado, a precios de mercado tie-
ne un valor de S/150000. Usted estim¢ los ingresos brutos de esta
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15.

16.

17.

empresa en S/65000 cada aio durante los préximos 5 afios. Los ac-
tivos fijos tienen un valor comercial de $/85 000. Si el costo de opor-
tunidad es del 8%. ;cuanto vale la fabrica?,;cuales son las debilida-
des de tomar en cuenta el valor contable y el valor de mercado? Sea
muy explicito en sus respuestas

Si deseara comprar una obra de arte que valdra 10 veces mas de aqui
a un ano, jcudles serian los criterios para determinar el valor de
hoy?

sPor qué muchos activos s6lo pueden determinarse por libre oferta
y demanda?

;Como debe valorar una accion, un bono, un certificado bancario
en moneda nacional?



Il. La organizacion de los negocios
y el régimen tributario

En este capitulo, se describe la forma cdmo las empresas se organizan juri-
dicamente. Existen diferentes opciones, las que tienen implicancias econé-
micas, explicado por el entorno fiscal. Se explica la organizacién empresarial
asociada a las caracteristicas tributarias porque influyen en la generacién
de beneficios.

Se describe las diferencias normativas en las que un negocio puede
funcionar, tanto como personas naturales o juridicas, sabiendo que la res-
ponsabilidad frente a terceros es que en la primera responden con su patri-
monio personal, mientras que en la segunda responden con el patrimonio
aportado y generado.

Se explica en qué situacion los ingresos que generan una persona natu-
ral, microempresa o las pequenas; son calificados como rentas de capital, o
rentas de trabajo para el pago del impuesto.

Estas apreciaciones juridicas se desarrollan en el presente capitulo. No
es lo mismo que un negocio funcione el régimen tnico simplificado (rus),
en el régimen especial del impuesto a la renta (RER), en el régimen mype
tributario ni en aquellas unidades de produccién que operan en el régimen
general del impuesto a la renta (rRG). Por lo tanto, el objetivo de este capi-
tulo es explicarlos para la toman decisiones.
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Configuracion empresarial juridica desde
la perspectiva de las finanzas

Las alternativas de organizacion legal de la empresa, su marco tributario
influye con el objetivo de generar el valor econdémico en la empresa, fun-
damentalmente en la situacién de microempresa y pequefia empresa. Una
revision fundamental, es conveniente.

Alternativas juridicas de organizacion de los negocios

Las empresas que operan en el mercado peruano tienen diferentes formas
organizacionales para invertir, repasando las formas juridicas citamos las
siguientes:

e Personas naturales: reconocidas por ley en el Régimen Unico Sim-
plificado, siendo personas individuales, sociedad conyugal y suce-
siones indivisas (cuando por incapacidad o fallecimiento del titular,
los herederos contintian con la actividad empresarial)

o Empresa individual de responsabilidad limitada (sIrRL): un solo due-
fo, el aporte de capital se refleja en participaciones.

« Sociedad comercial de responsabilidad limitada (scrL): de dos hasta
20 socios el aporte de capital se refleja en participaciones.

o Sociedad colectiva (sc): de dos a mas socios el aporte de capital se
refleja por participaciones, su responsabilidad es solidaria e ilimita-
da. Tiene un plazo de duracion definida.

 Sociedad en comandita (S. en C.): de dos a mas socios, existen dos
tipos de socios los colectivos su responsabilidad es solidaria e ilimi-
tada, y los socios comanditarios que responden en funcién al capital
aportado. Los aportes se reflejan en acciones.

o Sociedad andénima abierta (sAA): exige un minimo de 750 accionis-
tas, el aporte de capital se refleja en acciones.

o Sociedad andnima cerrada (sAc): de dos hasta 20 accionistas, el
aporte de capital se refleja en acciones.
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» Sociedad andnima (sA): la ley no precisa el nimero de accionistas, el
aporte de capital se refleja en acciones. Se entiende entre 21 hasta
749 accionistas.

La estructura organizativa varia de empresa a empresa porque los di-
rectivos determinan el tamafo de la empresa, en funcién a la estructura
financiera que permita generar valor econémico; por ejemplo, la emision
de acciones en el mercado de valores se constituye como una alternativa
interesante de financiamiento para la saA, mientras que otras formas so-
cietarias estan limitadas al respecto.

En el caso de la saa, como parte de las finanzas, los directivos deben
fijar una politica de dividendos en cada ejercicio econdémico, porque si los
inversionistas poseedores de acciones adquiridas en el mercado de valores
no reciben dividendos o las empresas no generan utilidades, venderan sus
derechos, provocando un descenso en los precios lo que hace que no se
incremente la riqueza de los accionistas. Los directivos de una saa tienen
como objetivo incrementar la riqueza de los accionistas.

Algunos estudiosos sustentan que los directivos de una saA con carac-
teristicas oligopolicas, son bastante grandes en el pais y trabajan lo sufi-
ciente como para mantener los rendimientos de los accionistas a un nivel
razonable y orientar la parte restante a conceder beneficios a los trabaja-
dores y remuneraciones adecuadas a los directivos de la empresa.

La forma de determinar los rendimientos es en funcién a los resulta-
dos expresado en el estado de ganancias y pérdidas. Una empresa puede
ocultar muchas debilidades en el estado de resultados y entregar dividen-
dos para mantener satisfechos a los accionistas, de esta forma los rendi-
mientos que perciben los accionistas no necesariamente incrementan la
riqueza de los accionistas, por ello el analisis e interpretacion del estado de
resultados es muy importante, procedimiento que se explican en los si-
guientes capitulos.

Las otras formas societarias, que puede ser aplicado al caso de la mi-
croempresa y pequefla empresa mype, tienen acceso al financiamiento en
el sistema financiero, donde las tasas de interés son mas altas que en el mer-
cado de valores, lo que influye en la generacién de valor econdémico. Para
estas empresas los dividendos no son lo relevante, puesto que los directi-
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vos son, por lo general, los duenos del negocio, lo que hace que los benefi-
cios estén mas por el lado salarial que por la capitalizacién de la empresa.

Red empresarial

En la tabla 2.1 se puede apreciar que la microempresa y pequefia empresa
representan el 99.41% del total de las empresas en el pais, ello a su vez nos
indica que no todas las empresas son saA que pueden financiarse en el
mercado de capitales o que la mayoria de las empresas de otras formas so-
cietarias esta obligadas a pagar rentas de tercera categoria. De ahi la im-
portancia de hacer las finanzas empresariales de acuerdo con el contexto
tributario.

TaBLA 2.1. Empresas formales en el Per(i 2017

Estrato empresarial Niumero de empresas %
Microempresa 1836,848 96.23%
Pequena empresa 60702 3.18%
Mediana Empresa 2034 0.11%
Total mipymes 1899584 99.52%
Gran empresa 9245 0.48%
Total empresas 1908829 100.00%

La tabla 2.2 nos muestra que el 79% del total de empresas (contribu-
yentes) a nivel nacional tiene actividad econdmica como persona natural,
de acuerdo con la misma fuente, el 94.8% de unidades productivas genera
ventas anuales que no exceden de las 150 Unidades Impositivas Tributa-
rias (UIT),' sean estas personas naturales o juridicas; lo que quiere decir,
que no funcionan en el régimen general que les obligue a reportar sus es-
tados financieros para pagar el impuesto a la renta del 29.5%. Por ello en
este capitulo, desarrollamos técnicas financieras para generar valor empre-
sarial para la microempresa, pequefia empresa y mediana empresa mipyme.
En los siguientes capitulos abordamos las finanzas para las medianas y gran-
des empresas cuyas rentas son de tercera categoria.

'La UIT al ailo 2020 fue de S/4 300, lo que quiere decir que se reconoce a una microempresa
cuanto genera ventas anuales hasta S/645000 (SUSD 186 956).
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TaBLA 2.2. Perti: Empresas formales, segtin tipo de contribuyente (2017)

Ti Total Gl
. 'po Micro Pequefia Mediana (,) a ran Total
de contribuyente mypime  empresa
1506024 7143 77 1513244 286 1513530
Persona natural
82% 12% 4% 80% 3.30% 79%
Sociedad andnima 160754 30947 1191 192892 5061 197953
cerrada 9% 51% 59% 10% 58% 10%
Empr. individual de 113373 12252 226 125851 58 125909
RL 6% 20% 11% 7% 0.66% 7%
Sociedad comercial 39301 6688 217 46206 818 47024
de RL 2% 11% 11% 2% 9.40% 2.50%
10121 3098 274 13493 2338 15831
Sociedad anénima
0.55% 5% 13% 0.71% 26.80% 0.83%
‘ _ 2656 269 5 2930 15 2945
Sociedad irregular
0.14% 0.44% 0% 0.15% 0.17% 0.15%
1522 183 15 1720 35 1755
Sociedad civil
0.08% 0.30% 0.74% 0.09% 0.40% 0.09%
Cooperativasl SAIS, 1214 42 22 1278 63 1341
CAPs 0.07% 0.07% 1.08% 0.07% 0.72% 0.07%
Sucesidn indivisa 1197 27 2 1226 3 1229
con negocio 0.07% 0.04% 0.10% 0.06% 0.03% 0.06%
686 53 5 744 46 790
Otros
0.04% 0.09% 0.25% 0.04% 0.53% 0.04%
Total 1836848 60702 2034 1899584 8723 1908307
ota

100.00% 100.00% 100.00% 100.00%  100.00% 100.00%

Fuente: PRODUCE 2019 Anuario estadistico: 139.

A manera complementaria e ilustrativa, sefialamos que 2130127 de
empleos son generados por la microempresa, lo que representa el 96.3%
del total de empleo formal en el Pert, la pequefia empresa genera el 3.6% del
empleo (PRODUCE, 2019).
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Diferencias y caracteristicas del tamario de las empresas

Para comprender el funcionamiento de las empresas considerando el marco
tributario en el Perd, es conveniente explicar las diferencias de microem-
presa, pequefia empresa, mediana empresa porque existe normatividad
para ser reconocidas como tal.

El régimen general comprende a la persona juridica o natural que opera
en el Peru clasificada en rentas de tercera categoria que tiene obligaciones
tributarias 29.5% de impuesto a la renta, impuesto selectivo al consumo
(1sc) tasa segun el apéndice de lista de bienes de la ley del impuesto a la
renta, el 18% de la obligacion del impuesto general a las ventas.

Cuando contrata trabajadores tiene la obligacion del pago de la remu-
neracion minima vital RMv del S/1 025. Sobre este monto se considera dos
remuneraciones por gratificaciones, una remuneraciéon por vacaciones,
una remuneracion por compensacion de tiempo de servicios (cts). Lo que
hace una obligacién anual de 16 remuneraciones a ello se le agrega el 9%
para ESSALUD, obligacion del empleador. Este dato es importante para la
estimacion del presupuesto de remuneraciones del negocio como se vera
mas adelante.

En la tabla 2.3 se sintetiza las diferencias segtin el tamafio de la empre-
sa como informacion para comprender lo que seguira mas adelante cuan-
do se desarrolle el tema de presupuestos.

Para que una persona juridica o persona natural sea reconocida como
microempresa u otra que figura en la tabla, se requiere de la inscripcién
virtual en el Registro Nacional de la Micro y Pequefia Empresa (REMYPE)
en el Ministerio de Trabajo y Promocién del Empleo. Si no se inscribe en
este registro para el Estado tiene las obligaciones que se especifican en el
régimen general.

(a) Se reconoce como microempresa cuando generan ingresos anuales
hasta 150 urr al afio.

(b) Se reconoce como pequefia empresa cuando generan ingresos
anuales entre 150 urT y 1500 uIT al afio.

(c) Se reconoce como mediana empresa cuando generan ingresos
anuales entre 1500 urT y 2300 urT al afo.



TasLA 2.3. Diferencias por tamafio de empresa

Conceptos

Microempresa

Pequena empresa

Mediana empresa

Ingresos anuales

Numero de
trabajadores

Remuneraciéon minima
Jornada laboral

Descanso semanal

Vacaciones

Gratificaciones

Aportaciones CTS

Despido injustificado

Aportaciones salud
(del empleador)

Asignacion familiar
Régimen tributario

impuesto a la renta
elGV

150 UIT

15 dias al afo
(5/512.50)

No aplica

No aplica

10 sueldos diarios
por afno. Hasta 90
remuneraciones
(tres sueldos)

SIS, 50% emplea-
dory 50% Estado

No aplica

RER: 1.5%, mype
Tributario. IGV
18%

150a 1700 UIT

1700a2300 UIT

No caracteriza al tamano de la empresa

$/1025.00

48 horas semanales u 8 horas diarias

15 dias al afo
(5/512.50)

dos medias gratifica-
ciones al afo
(S/512.50 por mes)

medio sueldo por
ano

20 sueldos diarios por
ano. Hasta 120
remuneraciones
(cuatro sueldos)

SIS, 50% empleador
y 50% Estado hasta
cuatro afnos. Luego

pasa a régimen
general

La norma no precisa

Mype tributario o
impuesto a la renta
29.5%.1GV 18%

24 horas

30 dias al ano (5/930)

dos gratificaciones al
ano (S/1025 por mes)

un sueldo por aio

30 sueldos diarios
por ano. Hasta 150
remuneraciones
(cinco sueldos)

SIS, 50% empleador y
50% Estado hasta
cuatro afnos. Luego
pasa a régimen
general

La norma no precisa

Impuesto a la renta
29.5%. GV 18%

Fuente: Elaboracién propia.

Aplicaciones prdcticas

(a) Estime el presupuesto anual de un trabajador de una microempresa.

Concepto Soles por mes Anual (/)
RMV 1025.00 12300.00
Vacaciones (1/2) 512.50
Gratificaciones 0.00
CTS 0.00
Aportaciones del empleador (0.045 x 1025) 46.13 553.56
Total 1071.13 13366.06
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Interpretacion: La empresa debe generar ingresos para cubrir en el afio
S/13366.06. Cada mes debe generar ingresos de S/1071.13 (es decir
§/13366.06 + 12). No se estima el neto que ganara el trabajador, no es rele-
vante en la estimacion presupuestal, sin embargo, el bruto que se estimara
es de S/1071.13 por mes. Denominamos bruto porque de ese monto en la
ejecucion presupuestal el contador realizara los descuentos de ley.

(b) Estime el presupuesto de dos trabajadores de pequefia empresa que
cada uno percibira S/1200.

Concepto Soles por mes Anual S/
Remuneracion (2) 2400 28800
Vacaciones (2) 1200
Gratificaciones (2) 2400
CTS 0
Aportaciones del empleador (0.045 x 1200) 108 1296
Total 2508 33696

Interpretacion: La empresa debe generar ingresos para cubrir en el afio
los dos sueldos de S/33696.00. Cada mes debe generar ingresos de S/2808
(es decir S/33696 + 12). No olvidar que el bruto por mes de cada trabaja-
dor es de 5/1200.

(c) Estime el presupuesto que una empresa debe cubrir cuando esta en el
régimen general y percibird la Rmv.

Concepto Soles por mes Anual S/
RMV 1025.00 12300
Vacaciones 1025
Gratificaciones (2) 2050
CTS 1025
Aportaciones del empleador (0.09 x 1025) 92.25 1026

Total 1117.25 17426
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Interpretacion: La empresa debe generar ingresos para cubrir en el afio de
S/17426. Cada mes generar ingresos de S/1117.25 (es decir S/17426 + 12).
No olvidar que el neto que percibe cada trabajador lo estimara el contador.
En finanzas se trabaja con presupuestos anuales para luego estimar el in-
greso mensual que debe generar la empresa.

Alternativas de organizacion en el régimen tributario

El régimen tributario se establece otras formas de organizaciéon de un ne-
gocio en muy pequefa escala, por el ejemplo personas naturales deben es-
tar registradas en la SUNAT, pueden tener negocios en un Régimen Unico
Simplificado, o en un Régimen Especial del Impuesto a la Renta (PER) 0 en
el Régimen mMYPE Tributario o en el Régimen General (rG). El tipo de or-
ganizacion elegido influye en la generacion de valor econémico, en la ge-
neracion de utilidades porque la parte tributaria cumple un rol importante
cuando las empresas deben pagar el impuesto a la renta. Las otras formas
societarias descritas anteriormente, estaran registradas en la Superinten-
dencia Nacional de Registros Publicos (SUNARP) y en la Superintendencia
Nacional de Aduanas y Administracién Tributaria (SUNAT). Las personas
juridicas con actividad econdmica por conveniencia pueden operar en el
RER, en el mype tributario, lo que también va a influir en la generacion de
valor. Por ello se conveniente estudiar las caracteristicas de funcionamien-
to del régimen tributario.

De este modo, las decisiones de inversion de los negocios son afecta-
das de forma directa o indirecta por los tipos de impuestos, sea cual fuere
la organizacion juridica, lo que influye en la generacion de valor y las utili-
dades.

Asi podemos identificar los impuestos directos como el impuesto a la
renta, el impuesto predial empresarial que grava directamente el ingreso
que perciben los agentes econdmicos de forma individual, a mayor ingreso
mayor impuesto.

Los impuestos indirectos son aquellos que pagan los agentes econémi-
cos, sin importar su condiciéon patrimonial; la persona natural o juridica
pagan la misma tasa, estos impuestos son el impuesto general a las ventas
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IGV, impuesto selectivo al consumo 1sc, el impuesto a las transacciones fi-
nancieras ITF.

“Las decisiones empresariales, se toman en funcién al entorno de la fiscalidad porque afectan
sus rendimientos. Por ello es importante el conocimiento del régimen tributario.”

Como sabemos las denominadas “actividades durables y susceptibles
de generar ingresos periddicos” tienen obligaciones tributarias para el Es-
tado; para ello la SUNAT que representa al Estado, tiene en el soporte legal
que le faculta a cobrar las obligaciones bajo el principio de “presuncién de
habitualidad de ingresos periddicos” Lo que se traduce en el hecho de “co-
brar” sin necesidad de probar, es suficiente que la SUNAT presuma ingresos
para exigir el pago de tributos. Por ejemplo, se puede dar gratuitamente un
producto a un indigente, pero para la SUNAT se debe pagar el impuesto
general a las ventas por el valor del producto. Se puede ceder gratuitamen-
te una habitacion o un inmueble, se debe pagar el impuesto a la renta que
corresponde, la estimacion se realiza en funcién al precio de mercado de
los alquileres.

El dominio conceptual de la tributacién y su incorporacion en las de-
cisiones de inversion y financiamiento servira en los préximos capitulos
en el uso de diversas herramientas financieras y procedimientos de esti-
macion.

En el siguiente apartado revisamos en el impuesto a la renta en sus di-
versas categorias de impuestos que rigen en el pais y la comprension de la
depreciacion que se constituye como un escudo fiscal, aspectos relevantes
en la estimacion de la evaluacion de una inversion; veremos que no es lo
mismo el pago del impuesto para una mype que para una persona juridica
de tercera categoria.

Impuestos directos: categorias del impuesto a la renta

Las personas juridicas estan afectas a un solo impuesto a la renta, conside-
radas como rentas de tercera categoria, las otras rentas que explicamos a
continuacion se concentran en las actividades de inversion que pueden
realizar las personas naturales.
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(a) Rentas de capital

La renta de capital toma en cuenta lo que son las rentas de primera y se-
gunda categoria,’ con esta politica de juntar las dos rentas, la norma, teéri-
camente, busca una reduccion de las tasas impositivas.

El principio se basa por la renta que genera el producto cuya existencia
indefinida y genera renta sin la necesidad que el agente econémico actie
de forma directa.

La renta de capital grava a la persona natural, sucesion indivisa o socie-
dad conyugal. Se consideran los ingresos que provienen de la explotacién
de un capital, mueble o inmueble, tangible o intangible (acciones bonos y
otros valores mobiliarios) y se caracterizan porque la fuente de donde pro-
viene el capital es durable y por la misma razdn susceptible de generar in-
gresos en forma periddica.

Las rentas de segunda categoria incluyen el efecto de grabacién a la
persona natural, sucesion indivisa o sociedad conyugal, la ganancia o in-
greso de operaciones realizadas con instrumentos financieros (acciones, bo-
nos, etcétera).

Para establecer la renta neta de 1° categoria y renta neta de 22 catego-
ria, se deduce el 20% de la renta bruta.

Las rentas netas del capital obtenidas por personas naturales, sucesio-
nes indivisas y sociedades conyugales que optan por tributar como tales,
domiciliadas en el pais, estan gravadas con una tasa de 6.25%, con excep-
cién de los dividendos que siguen tributando a un 4.1%.

Las personas que paguen rentas de segunda categoria retendran el im-
puesto de forma definitiva aplicando la tasa de 6.25% sobre la renta neta.’?
En caso de que sea una operacion gravada la retencion sera de 5%, salvo el
caso de operaciones exoneradas que califiquen como rentas de segunda
categoria, en las que no procedera la retencion.

Las rentas de capital consideradas como de segunda categoria tributa-
ran a una tasa de 5% de manera definitiva, ya sea, via retencioén o pago di-

2 Entiéndase por rentas de primera categoria: Arrendamiento subarrendamiento, rentas fic-
tas (cesion temporal gratuita de un inmueble), etc. Por rentas de 22 categoria: intereses, ganan-
cias por compraventa de inmuebles, de titulo valores, cesiones de llave, regalias, rentas vitalicias
(rentas perpetuas por compra de activos financieros).

3 Siempre que cuando en el afo contable, se efectien mas de 10 operaciones de adquisi-
cion y mas 10 operaciones de venta. Antes de las 10 estan exoneradas del pago del impuesto.
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recto como en el caso de la venta de inmuebles que no califican como casa
habitacion del contribuyente.

En el caso de venta de inmuebles que no es casa habitacion (renta de 22
categoria) el vendedor abonara con caracter de pago definitivo la tasa de
5% sobre la Ganancia de Capital (diferencia entre el valor de venta y el
costo computable).

Las ganancias de capital no constituyen una renta que provenga del
capital, estas representan el incremento de valor o plusvalia que se produ-
ce entre la fecha de su adquisicién y su posterior enajenacion. Se grava
s6lo al momento de su enajenacion. El principio es grabar el incremento
del patrimonio.

La tabla 2.4 resume las diferencias entre renta y ganancia de capital.

TasLA 2.4. Diferencias entre renta y ganancia de capital

Renta de capital Ganancia de capital

Es producto de la explotacion de un  Ganancia por diferencia entre el valor de venta y el
capital valor de adquisicion

El bien al enajenarse desaparece como fuente de

El bien es durable generando renta . )
generacion de ingresos

No se generan periédicamente, sino una vez con

La renta se genera de forma periddica .
la venta del bien

El impuesto a cargo de las personas naturales, sociedades conyugales y
sucesiones indivisas que realicen negocios, se determinara aplicando so-
bre la renta neta global anual, quiere decir que se debe deducir los gastos
relacionados a la actividad econdmica y pagaran la tasa que se expone en
la tabla 2.5.

TaBLA 2.5. Impuesto a la renta sobre la renta neta global para persona naturales

Renta neta global Tasa
Hasta 27 UIT 15.00%
Por el exceso de 27 UIT y hasta 54 UIT 21.00%

Por el exceso de 54 UIT 29.50%
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Aplicacion prdctica
El siguiente ejemplo ayuda a entender lo expuesto
(a) Estimacion de la renta de capital (1 categoria).

 Una persona natural alquila un departamento a S/2500 men-
suales por todo el ejercicio 2020.
« El valor del autoevalu6 es S/450 000.

Primera forma del cdlculo
El pago a cuenta por el alquiler seria de S/125 Soles (5% de S/2500 = 125),
es decir pago 1500 soles en todo el afio.

« En aplicacion de lo que establece el articulo 52°-A de la Ley el Im-

puesto a la Renta (LIR), dispone que a la renta neta (RN) se le aplica
la tasa de 6.25%.

o Para llegar a la renta neta (RN) se le deduce el 20% a la renta bruta
(RB).
« Rentas de capital RB - 20% RB = RN.

RN*6.25%

Estimando con los datos del caso:

El impuesto anual es = 30000 — 20% de 30000 = 30000 — 6000 = 24 000
24000 x 0.625% = 1500

Segunda forma del cdlculo
Tomando en cuenta el 5% el resultado es el mismo, es decir: S/30000
x 0.05% = 1500
 Ahora hay que hacer la comparacion a efectos de evaluar si es que
hay que regularizar renta de 12 categoria. Si es mayor a 1500 se paga
la diferencia. Para esta segunda forma, tomamos la declaraciéon de
autovaltio que, de acuerdo con los datos del caso, fue de $/450000.

450000 x 0.06% = 27000,

27000 (renta bruta [RB]) — 20% de la RB = RN
27000 — 5400 = 21600

21600 x 0.0625 = 1350 no pasa de los 1500
Quiere decir que se paga los S/1 500
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Caso de renta de capital
Usted adquiere un inmueble en junio del 2020 por la suma de S/400000
soles, inmueble y usted ha decido vender el 31 de diciembre del mismo
afo, por la suma de S/600000 soles, ;cual es la tasa del impuesto aplicar?
o A partir del 2019, no hay pago a cuenta, es pago definitivo. Se calcu-
la con la siguiente relacion:

RB - 20% RB = RN
RN * 6.25% = Impuesto

o Calculando:

RB*5% = impuesto (pago definitivo)
RB = ingreso - el costo

RB = 600000 - 400000

RB =200000

RB*5% = 200000*5% = 10000

Impuesto = S/10 000 nuevos soles como pago definitivo

(b) Rentas empresariales
Son las rentas de 3¢ categoria de personas juridicas realizadas por activida-
des de produccidon de bienes y actividades de servicios comerciales bajo
cualquiera de las formas organizacionales explicadas precedentemente (no
como personas naturales). El impuesto que se grava es del 29.5%.
Actividades de arrendamiento, subarrendamiento, cesiones de llave o
de marca, regalias y transacciones de valores mobiliarios que generan estas
empresas estan consideradas como renta empresarial.

(c) Rentas de trabajo

Las rentas de trabajo toman en cuenta lo que eran las rentas de cuarta y
quinta categorias.! Es una forma de sistema dual de tributacion, para faci-
litar la tributacion. La cuarta categoria estd gravada con el 8% y la quinta
con el 17% anual.

4 Entiéndase por renta de cuarta categoria al ejercicio individual de profesién arte u oficio y
rentas de quinta categoria al trabajo individual con dependencia laboral.
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La renta puede ser percibida sdlo por el ejercicio individual en cuarta
categoria, si el ingreso no pasa de las 15 unidades impositivas tributarias
(urt) al afo no esta afecta al pago del 8%. La aplicacion es la misma, si el
trabajador percibe ingresos menos a las 15 UIT en el régimen de quinta
categoria.

Si el trabajo individual genera rentas en ambas categorias y sumadas
las dos no pasan de las 15 UIT, no estan afectas al pago de impuestos. Si
ambas pasan de las 15 UIT, estan afectas al 17% de impuesto anual.

IMPORTANTE: Los tres tipos de renta descritos no son susceptibles de
compensacion entre si, los resultados que arrojen las distintas rentas netas
de un mismo agente econémico se determinan de forma independiente
cada una de ellas.

Depreciacion

La depreciacion es el desgaste que sufren los activos por su uso, la norma
establece la tasa a la que se deben depreciar. Esta depreciacion genera una
disminucion en el pago del impuesto a la renta, lo que a su vez influye en
la generacién de valor econémico en un negocio. No debe confundirse con
el desgaste que realmente sufre un activo, en un momento del tiempo se
valoriza a precios de mercado.

El escudo fiscal es la depreciacion de activos y permite a las empresas de
tercera categoria pagar menos impuesto a la renta, para ello se debe calcu-
lar a partir del estado de resultados, tomando en cuenta las siguientes tasas
de depreciacion:

TaBLA 2.6. Depreciacion de activos

Activos Depreciacion Vida util (afos)
Ganado de trabajo y reproduccion 25% 4
Aves reproductoras (gallinas) 75% 1 afo 3 meses
Vehiculos de transporte terrestre 25% 4
Bienes de capital del sector minero, petrolero, construcciéon 20% 5
Equipo de procesamiento de datos 25% 4
Otros bienes de activo fijo 10% 10
Edificaciones 3% 33

Fuente: Ley del Impuesto a la Renta.
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Esta depreciacion al ser una norma hace que muchos activos que atin
generan renta a la empresa ya no figuren en el Activo de un balance gene-
ral una vez depreciados.

Se debe tener en cuenta que el nuevo plan contable general empresarial,
considera que la depreciacion de los activos fijos dispone que, si hubiera
mercado para la venta de activos fijos usados al final de su vida util conta-
ble, entonces, la tasa de depreciacion anual se estimara sobre el costo de la
compra, menos su valor residual; que viene a ser el importe estimado a que
se venderia el activo al final de su vida util. Este procedimiento es con fines
tributarios, porque en la realidad el activo podria valer mas o menos.

Otro aspecto importante es que las normas internacionales contables,
entre ellas las N1C 16, aplicada al Peru dispone que la depreciacion de los
activos fijos se calculara con base en su vida util estimada por un exper-
to, reajustable durante los afios siguientes sobre la base de una tasacién
periddica. Para ello, la SUNAT autorizara y aprobara el método de depre-
ciacion.

De acuerdo con la norma, en el estado de resultados o ganancias y
pérdidas se estima el pago de impuesto a la renta para empresas de terce-
ra categoria (personas juridicas Pj), personas naturales PN de régimen
general.

Cuando los agentes econdmicos (PN o PJ) que no se hayan acogido a
algun régimen tributario o a la ley de la microempresa, pequefia empresa y
mediana empresa Mipyme, se les considera por defecto en rentas de tercera
categoria y el impuesto a la renta se estima en el estado de resultados.

Como se puede observar en la tabla 2.7, el impuesto disminuird a me-
dida que la depreciacion de activos se aplique, este calculo es importante
para el flujo de caja cuando se realiza la evaluacién de un proyecto de in-
version.

Aplicacion prdctica

Una empresa industrial de tercera categoria compra un vehiculo por un
valor de /25000, una maquina tejedora por un monto de S/9 000, equipos
informaticos por un monto de S/15000, los dos primeros activos fueron
adquiridos con factura y los equipos informaticos con boletas de ventas.
Estimar la depreciacion y su aplicacién como escudo fiscal.



TasLA 2.7. Componentes del estado de resultados

Ventas

(-) Descuentos y devoluciones
Ventas netas

(-) Costo de ventas

Utilidad bruta

(-) Gastos de operacién (administracion y ventas)

(-) Depreciacion

Resultado de operacion

(+) Otros ingresos

(-) Otros gastos

Resultado antes de impuestos
(-) Impuesto a la renta
Resultado del ejercicio

TasLA 2.8. Cdlculo de la depreciacion

Activo Valor de Depreciacion  Anos en quese Valor contable
adaquisicion (S/) anual (/) deprecia (S/)
Vehiculo 25000 4 afos (25%)
6250 Ano 1=18750
6250 Ano 2=12500
6250 AfRo 3=6250
6250 Afo4=0
M4aquina tejedora 9000 10 anos (10%)
900 Ano 1=8100
Ao 2=7200
Ano 3=6300
Afo 4 =5400
Ano 5=4500
Afo 6 =3600
AhRo 7=2700
Afo 8 =1800
ARo 9 =900
Afo10=0
iEanz:r?:::ticos 15000 4 afios (25%)
3750 Ano 1=11250
3750 Afo 2 =7500
3750 Afo3=3750
3750 Aho4=0
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Solucion

(a) Estimando la depreciacién: De acuerdo con la depreciacion conta-
ble el vehiculo tiene una depreciacion del 20%, la depreciacién
contable de la maquina tejedora tiene una depreciacién del 10%,
porque corresponde a “otros bienes de activo fijo’, la depreciacion
contable de los equipos informaticos tiene una depreciacion del
25%, porque corresponde al rubro de Equipo de procesamiento de
datos; asi calculamos la depreciacion.

En la tabla 2.8 se puede observar que cada afno los activos su-
fren una depreciacion (vid. ultima columna), la columna tres
muestra el escudo fiscal para cada afio, se suma el valor en soles y
es el monto que permite pagar menos impuesto en cada afio.

(b) La aplicacién del escudo fiscal seria en el estado de resultados de la
siguiente forma:

Al saldo de la diferencia entre Utilidad bruta y gastos de ope-
racion se resta lo que suma el afio 1 de depreciacion, asi en los tres
activos tenemos S/10900 (suma de 6250 + 900 + 3750). Este
monto, en el mismo estado financiero se considera como un egre-
so y no paga el impuesto a la renta, este es el concepto de escudo
fiscal.

Al final del afio cuatro, el vehiculo y los equipos informaticos ya
no tienen valor contable por lo que la depreciaciéon seria sdlo to-
mando en cuenta la maquina tejedora, es decir, S/5400 para deducir
del pago de impuesto para el afo cinco. El afio 10 no habra depre-
ciacién. El impuesto a la renta gravara la utilidad neta sin el escudo
fiscal por depreciacion.

Impuestos indirectos

(a) gV

El impuesto general a las ventas (1Gv) es un impuesto que grava el valor
agregado en cada transaccion realizada en las distintas etapas del ciclo
econdmico.
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Para el 2020, la tasa de impuesto general a las ventas es del 18%. En
esta tasa el 2%, que corresponde al Impuesto de Promocién Municipal y
que se aplica simultdineamente en todas las operaciones gravadas con el
IGVy el 16% es el 1GV.

Cuando se compra con factura o liquidaciones de compra, se genera
un crédito fiscal que se deduce del 1Gv de ventas. El Crédito fiscal se arras-
tra hasta que se agote.

Se venda con cualquier comprobante de pago se debe pagar el 1Gv. Los
pagos se dan todos los meses segutn el ultimo digito del ruc.

Ejemplo: si una empresa, dentro de un mes, compra con facturas mer-
caderia por S/220 y una congeladora por S/700, luego vende mercaderia
por S/440.

Para calcular el 1Gv, debe tomar en cuenta el 1Gv que paga a sus pro-
veedores en las facturas. Este monto lo deduce de las ventas.

IGV de ventas: se vendid en el mes por $/440, cobrando a sus clientes
en IGV $/67.12, este monto es el resultado del monto cobrado, al que se le
divide entre 1.18; a este resultado se multiplica por 0.18.

1GV de compras: se comproé en el mes por $/920, pagando a sus provee-
dores en 1Gv 5§/140.34, el procedimiento de estimacién va a ser el mismo
que se aplico para la estimacion del 1Gv de ventas.

IGV por pagar: es el resultado del 1Gv de ventas menos el 1Gv de com-
pras. Es decir, $/67.12 — S/140.34 = —73.22; quiere decir que no pagara el
IGV, por el contrario, ha generado un crédito fiscal para el siguiente mes y
que lo deducira del 1Gv a pagar.

(b) Impuesto selectivo al consumo

El impuesto selectivo al consumo grava la venta en el pais a nivel de pro-
ductor y la importacién de bienes tales como combustibles, vehiculos, cer-
vezas, cigarrillos, bebidas alcohdlicas, agua gaseosa y mineral, otros articu-
los de lujo, combustibles, juegos de azar y apuestas.

Las tasas impositivas se cambian, segtn el producto que se venda, para
el calculo se debe estimar en base el apéndice de la Ley del Impuesto a la
Renta y modificaciones que se da en la norma y que se encuentran en el
sitio web de la SUNAT.
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(c) Impuesto a las transacciones financieras

Es un impuesto creado con caracter temporal para gravar las operaciones
en moneda nacional o extranjera, sean débitos o créditos. La tasa es
0.005%.

TasLA 2.9. Cdlculo del icv para pagar

Registro .
Comprobantes Vende S/ Compra S/ Andlisis

Factura 10000 Paga IGV
Boleta de venta BV 23000 Paga IGV
Boleta de compra BV 12000 No sirve para el IGV
Factura 8500 Permite deduccién IGV
Factura 15000 Permite deduccién IGV
Boleta de venta BV 6000 No sirve para el IGV
Boleta de venta BV 7500 No sirve para el IGV

Estimacion de IGV

IGV venta IGv compra

Mercaderia Fact. 1525.42
Mercaderia BV 3508.47
Materia prima Fact. 1296.61
Equipo. de coOmputo 2288.14
Subtotales 5033.89 3584.75
IGV a pagar 1449.15

Aplicacion prdctica
Una empresa de textiles vende mercaderia con factura por un monto de
S/10000, con boleta de venta BV por un monto de $/23 000, compra mate-
ria prima con BV por un monto de S/12000 y con factura S/8 500.
Compra equipo de cémputo con factura por un monto de S/15000,
compra con BV un vehiculo por §/6 000; compra con Bv una maquina bor-
dadora por un monto de S/7 500.
Estimar el 1Gv a pagar correspondiente al mes, y estimar la deprecia-
cién para generar el escudo fiscal.

(a) Registramos las compras sélo con factura y las ventas con todo
comprobante de pago. Lo que quiere decir que las compras de ve-
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hiculo, la maquina bordadora, al ser adquiridas con boleta de venta
no otorga crédito fiscal.

Se paga redondeando, si es menor al decimal 0.49, se redondea
hacia abajo; si es mayor a 0.50, se redondea hacia arriba. En el caso
que resolvemos el 1Gv a pagar es S/1485 redondeando

(b) Calculando la depreciacion, sabiendo que es deducible de forma
anual en el estado de resultados.

En la tabla 2.10 se observa que hasta el afio tres puede deducir del im-
puesto a la renta S/18000, desde el afio 4 al 10 puede deducir S/750.00

cada afo.

TasLa 2.10. Cdlculo de la depreciacion

Descripcion Tasa Monto Depreciaciéon
Equipos de cémputo 25% (4 anos) 15000.00 3750.00
Vehiculo 25% (4 afios) 6000.00 1500.00
Maquinaria bordadora 10% (10 afos) 7500.00 750.00
Total 28500.00 6000.00
Depreciacion para 3 afos 18000.00
Depreciacion para el afo 5 750.00
Depreciacion del ano 5 al afo 10 750.00

Operatividad de las microempresas en el régimen
unico simplificado (rus), en el régimen especial (Rer)
y en el régimen general del impuesto a la renta (rG)

Para abordar los regimenes tributarios, se debe tener presente el acogi-
miento de microempresa, pequefia empresa y mediana empresa de acuer-
do con la ley vigente.’

5 Ley de Promocion de la Competitividad, Formalizacién y Desarrollo de la Micro y Pequena
Empresay del Acceso al Empleo Decente No. 1086.
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Concepto juridico de micro y pequefia empresa

El régimen tnico simplificado (rRus), el régimen especial del impuesto a la
renta (RER), mype tributario y el régimen general (RG), estan creados para
la microempresa y pequefia empresa. Cada uno de ellos tiene caracteristi-
cas propias, que en la evaluacion de proyectos de inversién con o sin fi-
nanciamiento, generan valor de manera diferenciada.

Al obtener resultados diferentes, conducen a plantear la interrogante
sen qué régimen es mas conveniente invertir? Mds adelante se desarrollan
casos practicos que permiten justificar la importancia de su estudio. Para
el desarrollo de esta seccion nos servimos de la misma norma tributaria,
ademas retomamos literalmente algunas explicaciones expuestas en la pa-
gina web de la SUNAT.

Nuevo régimen tnico simplificado (nrus)

La norma sefiala que en este régimen pueden acogerse las personas na-
turales y sucesiones indivisas que generen rentas por actividades empre-
sariales

También se pueden acoger las personas naturales no profesionales, do-
miciliadas en el pais, que perciban rentas de cuarta categoria inicamente
por actividades de oficios.

Los sujetos de este Régimen pueden realizar conjuntamente activida-
des empresariales y actividades de oficios. Tratandose de sociedades con-
yugales, los ingresos provenientes de las actividades comprendidas en este
Régimen que perciban cualquiera de los conyuges, seran considerados en
forma independiente por cada uno de ellos.

El Nuevo Régimen Unico Simplificado es un régimen promocional para
las personas naturales, que consiste en el pago de una cuota tinica en forma
mensual, la cual se determinara sobre la base de la categoria en la cual se
ubique el contribuyente, segtin los ingresos o gastos que haya realizado.

(a) No pueden acogerse al NRUS las personas naturales y sucesiones in-
divisas que incurran en cualquiera de los siguientes supuestos:

1. Cuando en el transcurso de cada ejercicio gravable el monto

de sus ingresos brutos supere los $/96 000 (noventa y seis mil
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00/100 soles) o cuando en algun mes tales ingresos excedan
el limite permitido para la categoria mas alta de este Régimen
(8000 soles). Esto ultimo, no se aplicara a los que se encuen-
tren ubicados en la “Categoria Especial’, término que lo ex-
plicamos mas adelante.

. Cuando en el transcurso de cada ejercicio gravable el monto
de sus adquisiciones no supere los $/96000 (noventa y seis
mil 00/100 soles) o cuando en algtin mes tales gastos excedan
el limite permitido para la categoria mas alta de este Régimen
(8000 soles). Esto ultimo, no se aplicara a los que se encuen-
tren ubicados en la “Categoria Especial”. Las adquisiciones a
las que se hace referencia en este inciso no incluyen las de los
activos fijos.

. Se considera como ingresos brutos a la totalidad de ingresos
obtenidos por el contribuyente por la realizacién de las acti-
vidades de este Régimen, excluidos los provenientes de la
enajenacion de activos fijos.

. La enajenacion quiere decir la venta, permuta, cesion defini-
tiva, expropiacidn, aporte a sociedades y en general, todo
acto de disposicion por el que se transmita el dominio a titu-
lo oneroso.

. Quienes realicen sus actividades en mds de una unidad de
explotacidn, sea ésta de su propiedad o la explote bajo cual-
quier forma de posesion.

. Se considera como unidad de explotacion a cualquier lugar
donde el sujeto de este Régimen desarrolle su actividad em-
presarial, entre otros, el local comercial o de servicios, sede
productiva, depdsito o almacén, oficina administrativa.

. El valor de los activos fijos afectados a la actividad con excep-
cion de los predios y vehiculos supere los S/70000 (setenta
mil y 00/100 nuevos soles ).

. Se considera que los activos fijos y las adquisiciones de bienes
y/o servicios se encuentran afectados a la actividad cuando
sean necesarios para producir la renta y/o mantener su fuente.
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Tampoco podran acogerse al presente Régimen las personas natu-
rales y sucesiones indivisas que:

10.
11.
12.

13.

. Presten el servicio de transporte de carga de mercancias

siempre que sus vehiculos tengan una capacidad de carga
mayor o igual a 2 TM (dos toneladas métricas).

. Presten el servicio de transporte terrestre nacional o interna-

cional de pasajeros.

. Efectten y/o tramiten cualquier régimen, operacion o desti-

no aduanero; excepto se trate de contribuyentes®.

. Organicen cualquier tipo de espectaculo publico.
. Sean notarios, martilleros, comisionistas y/o rematadores;

agentes corredores de productos, de bolsa de valores y/u ope-
radores especiales que realizan actividades en la Bolsa de
Productos; agentes de aduana y los intermediarios de segu-
10S.

. Sean titulares de negocios de casinos, maquinas tragamone-

das y/u otros de naturaleza similar.

. Sean titulares de agencias de viaje, propaganda y/o publici-

dad.

. Realicen venta de inmuebles.
. Desarrollen actividades de comercializacién de combustibles

liquidos y otros productos derivados de los hidrocarburos, de
acuerdo con el Reglamento para la Comercializacién de Com-
bustibles Liquidos y otros productos derivados de los Hidro-
carburos.

Entreguen bienes en consignacion.

Realicen actividades de exportacion e importacion.

Presten servicios de depdsitos aduaneros y terminales de al-
macenamiento.

Realicen alguna de las operaciones gravadas con el Impuesto
Selectivo al Consumo.

6 Para mayores detalles remitirse a la norma en www.sunat.gob.pe
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14. Realicen operaciones afectas al Impuesto a la Venta del Arroz
Pilado

Este régimen no es aplicable a:

1. Los pequeiios productores agrarios. A tal efecto se considera-
ra pequeflo productor agrario a la persona natural que exclu-
sivamente realiza actividad agropecuaria, extraccion de ma-
dera o productos silvestres.

2. Personas dedicadas a la actividad de pesca artesanal para
consumo humano directo.

3. Los pequenos productores mineros y los productores mine-
ros artesanales, de acuerdo con la ley de mineria

(b) sQué impuestos se consideran en este régimen? Quienes se acojan al
presente Régimen, comprende pagos del Impuesto a la Renta, el
Impuesto General a las Ventas y el Impuesto de Promocién Muni-
cipal que deban pagar en su calidad de contribuyentes. Lo que
quiere decir que quienes realicen actividades en este régimen de-
ben pagar tributos segun la tabla 2.11, y no teniendo mas obliga-
ciones.”

TasLA 2.11. Tabla de pagos por meses en un ejercicio contable

Ingresos brutos mensuales Total adquisiciones
Categorias (hastaS/)  mensuales (hasta S/) Pago mensual
1 5000 5000 20
2 8000 8000 50

El pago de las cuotas establecidas para el presente régimen se realizara
en forma mensual, de acuerdo con la categoria en la que los sujetos se en-
cuentren ubicados en la tabla.

7 Las cuotas de pago podran ser variados mediante Decreto Supremo refrendado por el mi-
nistro de Economia y Finanzas, previa opinién técnica de la sunat, por lo que, se debe consultar
en la web de la sunat cada fin de afio
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Si en un mes ocurre alguna variacion en los ingresos o adquisiciones,
el empresario se encontrara obligado a pagar su cuota mensual en su nue-
va categoria a partir del mes en que se produjo la variacion.

Con el pago de las cuotas se tendra por cumplida la obligacién de pre-
sentar la declaracion que contiene la determinacion de la obligacion tribu-
taria respecto de los tributos que comprende el presente régimen, siempre
que dicho pago sea realizado por sujetos acogidos al rus.

Tratandose de los sujetos que hayan iniciado sus operaciones antes del
1° de enero de cada afo, deberan tener en cuenta lo siguiente para los efec-
tos de su ubicacion en una categoria.

o Se tendra en cuenta lo siguiente tratandose de sujetos que proven-
gan del régimen general, del mype tributario o del régimen especial:
1. Si durante todo el ejercicio gravable anterior desarrollaron
actividades, deberan verificar que sus ingresos brutos obteni-
dos en el referido ejercicio gravable, divididos entre 12 y mul-
tiplicados por 4, no superen el monto maximo de ingresos
brutos cuatrimestrales establecidos para la categoria en la

que deseen incluirse.

2.Si en el transcurso del ejercicio gravable anterior hubieran
suspendido actividades, deberan verificar que sus ingresos
brutos obtenidos en el referido ejercicio gravable, divididos
entre el numero de meses en que desarrollé actividades en
dicho ejercicio, multiplicados por 4 no supere el monto maxi-
mo de ingresos brutos cuatrimestrales establecidos para la
categoria en la que deseen incluirse.

3. Si durante el ejercicio gravable anterior hubieran iniciado sus
actividades, deberan verificar que sus ingresos brutos obte-
nidos en el referido ejercicio gravable, divididos entre el nd-
mero de meses transcurridos entre la fecha en que inici6
actividades y la correspondiente al cierre del ejercicio, multi-
plicados por 4 no supere el monto maximo de ingresos bru-
tos cuatrimestrales establecidos para la categoria en la que
deseen incluirse.
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o Trataindose de los sujetos que provengan del RUS, podran ubicarse
en una categoria menor a la que se encontraban en el cuatrimestre
calendario septiembre-diciembre del afio anterior al de su nuevo
acogimiento, cuando en dicho cuatrimestre calendario no haya ex-
cedido ninguno de los limites de los parametros establecidos para la
categoria en la que se encuentren ubicados.

Referente a otros aspectos que son referidos a formalidades para
iniciar o cambiarse de otros regimenes o viceversa, se debe consultar la
norma.

Los sujetos del presente Régimen podran optar por acogerse vo-
luntariamente al Régimen Especial o al mype Tributario o al Régimen
General en cualquier mes del afio, mediante la presentacion de las de-
claraciones juradas que correspondan a dichos regimenes, segtin sea el
caso. En dichos casos, las cuotas pagadas por el Rus tendran caracter
cancelatorio, debiendo tributar segin las normas del Régimen Espe-
cial, del mype Tributario o del Régimen General, a partir del cambio
de régimen. Esta situaciéon necesariamente tendra un efecto en la ge-
neracion de valor.

(c) sQué comprobantes de pago deben emitir en este régimen? En este
régimen deberan emitir y entregar por las operaciones comprendi-
das, comprobantes de pago que no permitan ejercer el derecho al
crédito fiscal ni ser utilizados para sustentar gasto y/o costo para
efectos tributarios.

Estan prohibidos de emitir y/o entregar, por las operaciones
comprendidas en este Régimen, facturas, liquidaciones de compra,
tickets o cintas emitidas por maquinas registradoras que permitan
ejercer el derecho al crédito fiscal o ser utilizados para sustentar
gasto y/o costo para efectos tributarios, notas de crédito y débito,
segun lo establecido en el Reglamento de Comprobantes de Pago.
La emision de cualquier de dichos comprobantes de pago determi-
nard la inclusion inmediata al régimen del mype Tributario o Régi-
men General y operara a partir del mes de emision del primer
comprobante no autorizado. Incluidos en cualquier de estos regi-
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menes deberan efectuar el pago de impuestos que corresponda. La
SUNAT aplicara el principio de presuncion.

Los sujetos del presente Régimen sdlo deberan exigir facturas
y/o tickets o cintas emitidas por mdquinas registradoras u otros
documentos autorizados que permitan ejercer el derecho al crédi-
to fiscal o ser utilizados para sustentar gasto o costo para efectos
tributarios de acuerdo con las normas pertinentes, a sus provee-
dores por las compras de bienes y por la prestacion de servicios;
asi como recibos por honorarios, en su caso. Asimismo, deberan
exigir los comprobantes de pago u otros documentos que expresa-
mente seflale el Reglamento de comprobantes de pago aprobado
por la SUNAT.

No estan obligados a llevar libros contables, ni presentar decla-
racion del impuesto a la renta anual.

“En el RUS pueden hacer negocios las personas naturales, como consecuencia las sucesiones
indivisas, es decir, si el padre dejé un negocio como persona natural los herederos pueden
continuar en el RUS”

Régimen especial del impuesto a la renta (rer)
Este régimen esta orientado a personas naturales y juridicas, sucesiones
indivisas, sociedades conyugales domiciliadas en el pais que obtengan ren-

tas de tercera categoria provenientes de:

o Actividades de comercio y/o industria, entendiéndose por tales a la

venta de los bienes que adquieran, produzcan o manufacturen, asi
como la de aquellos recursos naturales que extraigan, incluidos la
criay el cultivo.

o Actividades de servicios, entendiéndose por tales a cualquier otra

actividad no sefialada expresamente en el inciso anterior.

(a) sQuiénes pueden estar en el RER? Para incorporarse a este régimen,

debe tener presente lo siguiente:
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1. Actividades de comercio y/o industria, entendiéndose por ta-
les a la venta de los bienes que adquieran, produzcan o manu-
facturen, asi como la de aquellos recursos naturales que ex-
traigan, incluidos la cria y el cultivo.

2. Actividades de servicios, entendiéndose por tales a cualquier
otra actividad no sefialada expresamente en el inciso anterior.

3. Las actividades antes sefialadas podran ser realizadas en for-
ma conjunta.

4. Tratandose de contribuyentes que inicien actividades en el
transcurso del ejercicio.

5. El acogimiento se realizard unicamente con ocasién de la de-
claracion y pago de la cuota que corresponda al periodo de
inicio de actividades declarado en el Registro Unico de Con-
tribuyentes, y siempre que se efectiie dentro de la fecha de su
vencimiento.

6. Tratandose de contribuyentes que provengan del Régimen
General, mype Tributario o del Régimen Unico Simplificado.

El acogimiento se realizard unicamente con ocasion de la
declaracion y pago de la cuota que corresponda al periodo en
que se efectiia el cambio de régimen, y siempre que se efectie
dentro de la fecha de su vencimiento.

(b) sQuiénes no pueden acogerse a este régimen? No pueden acogerse al
presente Régimen las personas naturales, sociedades conyugales,
sucesiones indivisas y personas juridicas, domiciliadas en el pais,
que incurran en cualquiera de los siguientes supuestos:

1. Cuando en el transcurso de cada ejercicio gravable el monto
de sus ingresos netos supere los S/525000.00 (quinientos
veinticinco mil y 00/100 soles).

2. El valor de los activos fijos afectados a la actividad, con ex-
cepcion de los predios y vehiculos, supere los S/126000.00
(ciento veintiséis mil y 00/100 soles).

3. Cuando en el transcurso de cada ejercicio gravable el monto
de sus adquisiciones afectadas a la actividad acumuladas supe-
re los §/525000.00 (quinientos veinticinco mil y 00/100 soles).
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10.

« Las adquisiciones a las que se hace referencia no incluyen
las de los activos fijos.

« Se considera que los activos fijos y adquisiciones de bie-
nes y/o servicios se encuentran afectados a la actividad
cuando sean necesarios para producir la renta o mantener
su fuente.

. Cuando desarrollen actividades generadoras de rentas de ter-

cera categoria con personal afectado a la actividad mayor a
10 (diez) personas. Tratandose de actividades en las cuales se
requiera mas de un turno de trabajo, el nimero de personas
se entendera por cada uno de estos. Mediante Decreto Supre-
mo se estableceran los criterios para considerar el personal
afectado a la actividad.

. Realicen actividades que sean calificadas como contratos de

construcciéon segun las normas del Impuesto General a las
Ventas, aun cuando no se encuentren gravadas con el referi-
do Impuesto.

. Presten el servicio de transporte de carga de mercancias

siempre que sus vehiculos tengan una capacidad de carga
mayor o igual a 2 TM (dos toneladas métricas), o el servicio
de transporte terrestre nacional o internacional de pasajeros.

. Organicen cualquier tipo de espectaculo publico. Sean nota-

rios, martilleros, comisionistas o rematadores; agentes corre-
dores de productos, de bolsa de valores u operadores especia-
les que realizan actividades en la Bolsa de Productos; agentes
de aduana y los intermediarios de seguros.

. Sean titulares de negocios de casinos, tragamonedas y/u otros

de naturaleza similar.

. Sean titulares de agencias de viaje, propaganda y/o publici-

dad.

Desarrollen actividades de comercializacién de combustibles
liquidos y otros productos derivados de los hidrocarburos, de
acuerdo con el Reglamento para la Comercializacion de
Combustibles Liquidos y otros productos derivados de los
Hidrocarburos.
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11. Realicen venta de inmuebles.

12. Presten servicios de depositos aduaneros y terminales de al-
macenamiento.

13. Realicen las siguientes actividades, segun la revision de la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (c1tu) apli-
cable en el Pert segtin las normas correspondientes:

Actividades de médicos y odontdlogos

Actividades veterinarias

Actividades juridicas

o Actividades de contabilidad, teneduria de libros y audi-

toria, asesoramiento en materia de impuestos

Actividades de arquitectura e ingenieria y actividades

conexas de asesoramiento técnico

Actividades de informatica y conexas

Actividades de asesoramiento empresarial y en materia

de gestion

(c) sCudl es el importe de la declaracion mensual renta (régimen espe-
cial) e 1GV?

« Los contribuyentes que se acojan al régimen especial pagaran
una cuota ascendente a 1.5% (uno punto cinco por ciento) de
sus ingresos netos mensuales provenientes de sus rentas de ter-
cera categoria, de acuerdo con las siguientes tasas:

TasLA 2.12. Impuestos a la renta e icv de una persona en Rer

Tributo Tasa

Impuesto a la renta tercera categoria

L . 1.5% de sus ingresos netos mensuales
(régimen especial)

Impuesto general a las ventas e impuesto de

. - 18%
promocién municipal 0

 La estimaciéon del impuesto del 1.5% de los ingresos netos
mensuales se estiman bajo el siguiente proceso.

« El pago del monto estimado como impuesto resultante tiene
caracter cancelatorio. Quiere decir que anualmente presenta-
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ran una declaracion jurada la misma que se presentard en la
forma, plazos y condiciones que sefiale la sUNAT. Dicha decla-
raciéon correspondera al inventario realizado el ultimo dia del
ejercio anterior al de la presentacion.

TaBLA 2.13. Determinacion del impuesto a renta en el RER

Ingresos brutos

(—) Costo imputable (s6lo comprobantes de pago y documentos reconocidos por ley)
= Renta bruta

(—) Gastos de administracion y de ventas

(+) Otros ingresos de otras fuentes

= Renta neta

(+) Adiciones

(—) Deducciones

(—) Pérdidas tributarias compensables de ejercicios anteriores
= Renta neta imponible

(=) Impuesto resultante

(-) Créditos

= Saldos

Fuente: SUNAT.

(d) sQué libros y registros contables deben llevarse en el régimen espe-
cial? Los contribuyentes del régimen especial del impuesto a la
renta deberan registrar sus operaciones en los siguientes libros y
registros contables:

« Registro de compras.

Registro de Ventas e Ingresos.

o Libro de planillas o la planilla electrénica, segun corresponda,

en caso de tener trabajadores dependientes.

Los sujetos del presente régimen anualmente presentaran una

declaracion jurada la misma que se presentara en la forma, pla-

zos y condiciones que sefiale la SUNAT. Dicha declaracion co-
rrespondera al inventario realizado el tltimo dia del ejercié an-
terior al de la presentacion.


http://www.sunat.gob.pe/orientacion/libReg/compras.html
http://www.sunat.gob.pe/orientacion/libReg/ventas.html
http://www2.sunat.gob.pe/pdt/pdtModulos/independientes/p601/index.htm
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o Otras formalidades como la forma de pago o de declaracion
pago se debe consultar la norma, para fines del presente estu-
dio es pertinente recordar lo expuesto hasta ahora.

(e) sCudndo pueden acogerse al régimen especial?

« Los contribuyentes acogidos al Régimen Especial podran aco-
gerse al Régimen mype Tributario o ingresar al Régimen Gene-
ral en cualquier mes del ejercicio gravable, mediante la presen-
tacion de la declaracion jurada que corresponda.

o Los contribuyentes del Régimen General o Régimen mype Tri-
butario podran optar por acogerse al Régimen Especial en ene-
ro segun el inciso (b) del primer parrafo del articulo 119. En
dicho caso: (a) Aplicaran contra sus pagos mensuales los sal-
dos a favor a que se refiere el inciso C del Articulo 88° de la
Ley. (b) Perderan el derecho al arrastre de las pérdidas tributa-
rias a que se refiere el Articulo 50° de la Ley.

(f) ;Cudndo estd obligados a no permanecer en el régimen especial?

« Si en un determinado mes, los contribuyentes acogidos al Ré-
gimen Especial incurren en alguno de los supuestos previstos
en los incisos A y B del articulo 118, se acogeran al régimen
mype tributario o ingresaran al régimen general a partir de di-
cho mes, segtin corresponda.

« En este caso, los pagos efectuados segun lo dispuesto por el Ré-
gimen Especial tendrdn cardcter cancelatorio, debiendo tribu-
tar segun las normas del régimen mype tributario o el régimen
general a partir de su ingreso en este.

Régimen mype tributario (rm1)

En este régimen comprende a Personas naturales y juridicas, sucesiones
indivisas y sociedades conyugales, las asociaciones de hecho de profesio-
nales y similares que obtengan rentas de tercera categoria, domiciliadas
en el pais cuyos ingresos netos no superen las 1700 UIT en el ejercicio
gravable.
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(a) sQuiénes no pueden acogerse a este régimen?

+ Quienes tengan vinculacion directa o indirecta en funcion al
capital con otras personas naturales o juridicas y cuyos ingre-
sos netos anuales en conjunto superen 1700 UIT.

« Sucursales, agencias o cualquier otro establecimiento perma-
nente en el pais de empresas constituidas en el exterior.

« Quienes en el ejercicio anterior hayan obtenido ingresos netos
anuales superiores a 1700 UIT.

o Tendran vinculacion directa:

o Una persona natural o juridica posea mas del 30% de ca-
pital de otra persona juridica, directamente o por interme-
dio de un tercero.

o Mas del 30% del capital de dos o mas personas juridicas
pertenezca a una misma persona natural o juridica, direc-
tamente o por intermedio de un tercero.

o El capital de dos o mas personas juridicas pertenezca en
mas del 30% a socios comunes a éstas.

o También se considera que existe vinculacién cuando en
cualquiera de los casos senalados en los dos primeros lite-
rales la proporcion de la capital indicada en los mismos
pertenezca a conyuges entre si.

(b) Acogimiento al RMT.

« De iniciar actividades, podra acogerse con la declaracion jura-
da mensual del mes de inicio de actividades, efectuada dentro
de la fecha de su vencimiento.

« Siproviene del NRUS, podra acogerse en cualquier mes del ejer-
cicio gravable, mediante la presentacion de la declaracion jura-
da que corresponda.

« Si proviene del RER, podra acogerse en cualquier mes del ejer-
cicio gravable, mediante la presentacion de la declaracion jura-
da que corresponda.

« Si proviene del Régimen General, podra afectarse con la decla-
racion del mes de enero del ejercicio gravable siguiente.

(c) Deben salir del RMT:
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« Los sujetos del RMT que, en cualquier mes del ejercicio grava-
ble, superen el limite de 1700 urT de ingresos netos o incurran
en algunos de los siguientes supuestos:

o Tengan vinculacion directa o indirecta en funcién al capi-
tal con otras personas naturales o juridicas y cuyos ingre-
sos netos anuales en conjuntos superen 1700 UIT.

o Sean sucursales, agencias o cualquier otro establecimien-
to permanente en el pais de empresas constituidas en el
exterior.

o Determinaran el impuesto a la renta conforme al Régimen Ge-
neral por todo el ejercicio gravable, sin incluir los meses del
ejercicio en el que estuvo acogido al Nuevo RUS o Régimen Es-
pecial.

(d) Inclusion de oficio al RMT.

o Si se detecta a sujetos que realizan actividades generadoras de
obligaciones tributarias y que no se encuentran inscritos en el
RUC, 0 que estando inscritos no se encuentran afectos a rentas
de tercera categoria debiéndolo estar, o que registren baja de
inscripcion en dicho registro, se procedera de oficio a inscribir-
los al RuC 0 a reactivar el numero de registro, segun correspon-
da, y acogerlos en el RMT siempre que:

o Su inclusién no corresponda al Nuevo Rrus, v,

o Se determine que no tengan vinculacién directa o indirec-
ta en funcion al capital con otras personas naturales y juri-
dicas y que no tengan ingresos netos anuales en conjunto
que superen 1700 UIT.

o No sean sucursales, agencias o cualquier otro estableci-
miento permanente en el pais de empresas constituidas en
el exterior.

o Sus ingresos no superen el limite de 1700 urr

o La inclusion operara a partir de la fecha de generacion de los he-
chos determinados por la SUNAT, la que podra ser incluso ante-
rior a la fecha de la deteccidn, inscripcién o reactivacion de oficio.
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« En caso no corresponda su inclusién al RmT, la SUNAT debera
afectarlos al régimen general

(e) Pago de impuestos.

« La declaracion y pago de los impuestos se realizara mensual-
mente de acuerdo con el plazo establecido en los cronogramas
mensuales que cada afio la SUNAT aprueba.

o Pagos a cuenta, se determina conforme a lo siguiente:

Ingresos netos anuales Pagos a cuenta
Hasta 300 UIT 1.0%
De 300a 1700 UIT Coeficiente 0 1.5%

o Ademas, debera presentar declaracion jurada anual para deter-
minar el impuesto a la renta, de acuerdo con tasas progresivas
y acumulativas que se aplican a la renta neta:

Renta neta anual Tasas
Hasta 15 UIT 10.00%
Mas de 15 UIT 29.50%

(f) ;Qué libros y registros contables deben llevarse en el RMT? La si-
guiente figura ilustra los tipos de libros y registros contables segun
los ingresos netos que generan:

Registro de ventas

Ingresos netos anuales Registro de compras
I::) menores a 300 UIT Libro diario formato
simplificado
Ingresos netos anuales Llevan contabilidad

superiores a 300 UIT completa
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Régimen general del impuesto a la renta (ra)

Impuesto que grava las utilidades, estimada de la diferencia entre
ingresos y gastos aceptados en un formato que proporciona la
SUNAT.

Tiene que sustentar sus gastos con base en la contabilidad completa.
Realiza pagos a cuenta mensuales por el impuesto a la renta.
Presenta declaracion anual.

(a) ;Quiénes pueden acogerse a este régimen? Pueden acogerse las:
o Personas naturales.
« Sucesiones indivisas.
« Asociaciones de hecho de profesionales.

Personas juridicas.

Sociedades irregulares.

« Contratos asociativos que lleven contabilidad independiente.

(b) sQué actividades son comprendidas en este régimen?
o Cualquier tipo de actividad econémica y/o explotacion comer-
cial que generen rentas periddicas
o Prestacion de servicios.
« Contratos de construccion.
« Agentes mediadores de comercio, rematadores y martilleros.

(c) $Qué comprobantes de pago y libro contables se deben llevar?
 Facturas
« Boletas de venta
o Tickets
o Liquidacion de compra
« Notas de crédito
« Notas de débito
o Guias de remision remitente
o Guias de remision transportista
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(d) Referente a los libros de contabilidad. Si los ingresos son menores
a 150 urt llevaran:
« Libro de Inventarios y Balances.
« Libro Caja y Bancos
« Registro de Ventas e Ingresos
o Registro de Compras.
« Si los ingresos son mayores a 150 urt, llevardn contabilidad
completa.

Los impuestos que afectan al Régimen General son:

* IGV. 18% del valor de venta, con deduccién del crédito fiscal.

o Impuesto a la renta. 29.5% sobre la renta neta

o El 4.1 % tasa adicional sobre las utilidades distribuidas a favor de
personas naturales domiciliadas y sujetos no domiciliados.

Preguntas de repaso

 Pregunta: Si un negocio que funciona en el RUS tuvo ventas por
§/4800 y compras por S/8000 ;cuanto debe pagar por el mes traba-
jado?

 Respuesta: Debe pagar S/50 porque siempre se toma el monto mayor.

o P: Si las ventas netas de una persona natural que fabrica zapatos
acogida al RER fueran S/12000 en un mes j;cudnto pagara de im-
puesto a la renta?, y si fuera empresa juridica?

e R: Es el 1.5% de $/12000 = S/180.00. La empresa juridica pagara
igual porque esta acogida el RER

o P: Una persona juridica acogida al régimen mype tributario tiene
una renta neta anual de $/55900.00, y tiene ingresos netos en cada
mes S$/4658.00. ;cuanto paga de impuesto a cuenta del impuesto la
renta y cuanto paga en el ano?

o R: Cada mes paga S/46.60 a cuenta del impuesto a la renta. En el
afio paga S$/5590.00.

o P: Una persona juridica que pertenece al régimen general tiene una
renta neta anual de §/55900.00, ;cudnto paga de impuesto a la renta
en el afo?



TaLa 2.14. Comparacion entre regimenes tributarios

Concepto RUS RER RMT RG
Persona natural  Si Si Si Si
Persona juridica No Si Si Si
Limite de Hasta S/96 000 Hasta Ingresos netos que no o
. anual u S/8000 superen 1700 UIT en el Sin limite
ingresos $/525000 o
mensual ejercicio gravable
Hasta 5/96 000
Limite de Hasta
anual u S/8000 Sin limite Sin limite
compras $/525000
mensual
Factura, Factura,
Boleta de venta
. boleta de boleta de
Comprobantes y tickets (no dan Factura, boleta de venta,
... ventay . venta, y
que pueden derecho a crédito y todos los demés
o . . todos los - todos los
emitir fiscal ni gasto ni X permitidos .
demas demas
costo) . .
permitidos, permitidos
D.J.anualrenta No No Si Si
Renta: pago
Renta: si no supera las ) cuentr; 9
L. Renta: 300 UIT de ingresos netos
Pago minimo de 3 mensual. El
L. cuota de anuales pagaran el 1%
. S/20 y maximo . . que resulte
Tributos 1.5% de obtenidos en el mes. Si en
de S/50, de . . como
mensuales ingresos cualquier mes superan las .
acuerdo con una . coeficiente
. netos 300 UIT de ingresos netos
tabla de ingresos 3 oel 1.5%
mensuales  anuales pagara el 1.5% ,
o coeficiente segln laley
dellaR
El IGV estd
inclui I
incluidoenla 1005 1GV:18% IGV: 18%
Unica cuota que
se paga
Restriccion x
tipo de Sitiene Sitiene No tiene No tiene
actividad
. s 10 por s
Trabajadores Sin limite Sin limite
turno
Valor de activos
. S/70000 $/126000 Sin limite Sin limite
fijos
Posibilidad d
oS! I,I adde No tiene No tiene Sitiene Sitiene
deducir gastos
Pago del
Impuesto anual No tiene No tiene Sitiene Sitiene

alarenta
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e R: En el afio paga S/16491.00. en comparacion al caso anterior se
observa la ventaja de pertenecer al régimen mype tributario.

 Caso 1GVv: Una empresa juridica, compra en un mes con facturas
una maquinaria por S/10000.00 y mercaderia por S/12000 y con
boleta de venta un escaparate para exhibir la mercaderia por S/5 000.
La empresa en el mismo mes tiene ventas por S/30000. Estime el
IGV a pagar.

o R: Solo se estima lo comprado con factura para ejercer el derecho
fiscal, asi debe pagar /3 356.00

« Caso regimenes tributarios: Elabore una tabla comparativa de los
regimenes tributarios en las que las empresas operan en el Pert.

 R:

Resumen

« En el marco tributario se identifican los impuestos directos que gra-
van sobre el ingreso que perciben los agentes econémicos y los im-
puestos indirectos que gravan son los bienes y/o servicios que se
consumen.

« Para operar en un negocio se deben identificar las categorias del im-
puesto a la renta, identificando tres categorias:

o Rentas de capital
o Renta empresarial
o Rentas de trabajo

Sobre cada una de ellas se establece el pago anual del impuesto a la
renta.

o La depreciacion es una tasa que muestra la desvalorizacién que su-
fren en el tiempo los diferentes activos que son adquiridos para un
negocio. A esta tasa se le denomina escudo fiscal porque permite
pagar menos impuesto a la renta. Asi tenemos:

o Ganado de trabajo y reproduccion: vida util 4 afios, 25% de de-
preciacidn.
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o Vehiculos de transporte terrestre: vida ttil 5 afios, 20% de depre-
ciacion.

o Bienes de capital del sector minero, petrolero construccion:
vida util 5 afos, 20% de depreciacion.

o Equipo de procesamiento de datos: vida util 4 afos, 25% de
depreciacion.

o Bienes de capital adquirido a partir del 01.01.99: vida util 10
afos, 10% de depreciacion.

o Otros bienes de activo fijo: vida util 10 afios, 10% de deprecia-
cion.

o Edificaciones 33 anos, 3% de depreciacion.

o Las formas juridicas de funcionamiento de un negocio desde la
perspectiva tributaria son: el régimen unico simplificado (rus), el
régimen especial del impuesto a la renta (RER), el mype tributario
(RMT) y el régimen general (RG).

o El régimen unico simplificado (rRus) y el régimen especial del im-
puesto a la renta (RER) tienen similitudes resaltando las diferencias
mas importantes en:

« El rRus tiene las siguientes caracteristicas propias:

o Se pueden acoger al RUS solo las personas naturales. El valor de
los activos fijos afectados a la actividad con excepcion de los
predios y vehiculos supere los S/70000.00 (setenta mil y 00/100
nuevos soles).

o Cuando en el transcurso de cada ejercicio gravable el monto de
sus ingresos o adquisiciones afectadas a la actividad exceda
de S/96000.00 (noventa y seis mil y 00/100 soles) o cuando en
algin mes dichas adquisiciones superen el limite permitido
para la categoria mas alta de este Régimen (S/8 000 mensuales)

o Quienes realicen sus actividades en mas de una unidad de ex-
plotacion, sea ésta de su propiedad o la explote bajo cualquier
forma de posesion

o No pueden acogerse a este régimen los pequefos productores
mineros y los productores mineros artesanales, estos se deben
remitir a la ley de mineria

103



104 LA ORGANIZACION DE LOS NEGOCIOS Y EL REGIMEN TRIBUTARIO

o Es un régimen promocional para personas naturales que ten-
gan microempresas, que consiste en el pago de una cuota tinica
en forma mensual, la cual se determinara sobre la base de la
categoria en la cual se ubique los ingresos

o Sélo pueden emitir como comprobantes de pago boletas de
venta, tickets o cintas emitidas por maquinas registradoras que
no permitan ejercer el derecho al crédito fiscal ni ser utilizados
para sustentar gasto y/o costo para efectos tributarios

o Sélo pueden llevar un registro de ingresos y egresos, no estan
obligadas a llevar contabilidad

« El régimen especial (RER) tiene las siguientes caracteristicas propias:

o Este régimen esta orientado a personas naturales y juridicas,
sucesiones indivisas, sociedades conyugales domiciliadas en el
pais que obtengan rentas de tercera categoria.

o Cuando en el transcurso de cada ejercicio gravable el monto de
sus ingresos netos supere los S/525000.00

o El valor de los activos fijos afectados a la actividad, con excep-
cién de los predios y vehiculos, supere los $/126 000.

o Cuando en el transcurso de cada ejercicio gravable el monto de
sus adquisiciones afectadas a la actividad acumuladas supere
los §/525000.

o Cuando desarrollen actividades generadoras de rentas de ter-
cera categoria con personal afectado a la actividad mayor a 10
personas.

o En este régimen pueden emitir los siguientes comprobantes de
pago: Facturas, Boletas de venta, Tickets, Liquidaciéon de com-
pra, Notas de crédito, Notas de débito, Guias de remision remi-
tente.

o Deben llevar media contabilidad basado en los siguientes re-
gistros, si los Ingresos son menores a 150 UIT:

« Libro de inventarios y balances
o Libro caja y bancos
« Registro de ventas e ingresos
« Registro de compras
« Silos ingresos son mayores a 150 urT llevardn contabilidad completa.
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« El régimen del mype tributario.

o Estd orientado a personas naturales y juridicas, sucesiones in-
divisas y sociedades conyugales, las asociaciones de hecho de
profesionales y similares que obtengan rentas de tercera cate-
goria, domiciliadas en el pais cuyos ingresos netos no superen
las 1700 vrt del afo fiscal.

o Pagan impuesto a la renta, con pagos a cuenta del 1% en el mes
cuando no superen las 300 ulT y de 1.5% cuando los ingresos
mensuales estan entre 300 urT y 1700 urT. El pago del impues-
to a la renta se estima con base en los ingresos netos. Pagan el
10% anual cuando la renta neta no supera las 15uIT y 29.5%
cuando pasan las 10 UIT.

o La contabilidad: se lleva registro de compras y ventas y libro
diario electrénico cuando los ingresos netos anuales no supe-
ran las 30 uIT y contabilidad completa cuando la superan.

o El régimen general del impuesto a la renta

o Estan incluidas todas las personas naturales y otras formas ju-
ridicas que generan renta periddica.

o Estd regida por la ley del impuesto a la renta, es decir, por prin-
cipio tienen obligacién del impuesto a la renta del 29.5%, del
IGV 18%

o Deben llevar contabilidad completa.

Problemas de refuerzo

1. Visite el sitio web de la suNaT (Www.sunat.gob.pe) y compare las ca-
tegorias de impuesto a la renta, si hubo cambios, actualice los ejerci-
cios expuestos en el capitulo.

2. En la misma web compruebe si hubo modificaciones en cuanto al
RUS, RER, PYME Tributario y RG. Actualice los ejercicios expuestos.

3. Explique las formas organizacionales juridicas.

4. Investigue sobre la importancia de las microempresas, pequefas
empresas, medianas empresas y la gran empresa. Analice las formas
juridicas, el nimero de empresas, sus caracteristicas, el empleo, la
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

productividad. Entre las fuentes de informacion consulte las dltimas
estadisticas de Produce, INELI.

. Elabora un presupuesto de una actividad comercial de persona na-

tural que contrata cinco trabajadores de los cuales dos percibiran la
rMV dos S$/1500, y un trabajador $/2500. Construya una tabla que
muestre sus estimaciones.

. Imagine que una empresa persona juridica se acoge a la ley de pe-

queina empresa, desea contratar dos trabajadores cuyo salario es de
S/1100 por cada uno. Elabora en una tabla el presupuesto anual.

. Investigue los alcances de la N1C 16 para la depreciacion de activos

fijos y su deduccion para el pago de impuesto a la renta. Elabore cin-
co ejemplos de depreciacion y su aplicacion al impuesto a la renta.

. Elabore la estructura de calculo para estimar la renta neta y el pago

de impuesto a la renta en el mype tributario, no olvide que debe to-
mar en cuenta los ingresos con base en la UIT.

. Estime el impuesto a la renta de una persona natural que alquila una

tienda a S/1800 y pide una garantia de un alquiler adicional. Esta
misma persona un ano atrds comprd dos tiendas a S/150000 cada
una, decide vender una de ellas a S/160000. ;Debe pagar impues-
tos? ;Si la respuesta es afirmativa qué tipo de impuestos y cuanto
debe pagar?

Explique las caracteristicas del impuesto a la renta. Elabore con ejer-
cicios practicos el pago de impuestos de las cinco categorias.

Visite el sitio web de la SUNAT. Presente y analice las caracteristicas
de los comprobantes de pago, los otros documentos que se requie-
ren con el uso de los comprobantes de pago para el traslado de mer-
caderia adquiridas o por entregar.

Explique el concepto de la depreciacion contable, presente los tipos
de depreciacion. Ponga un ejemplo numérico de cémo una empresa
se beneficia con la depreciacion.

Explique las caracteristicas de cada régimen tributario.

Explique en forma general que tipo de actividades y caracteristicas
empresariales deben acogerse a algun tipo de régimen.

Un inversionista esta considerando trabajar como proveedor per-
manente del Estado para ello debe entregar 200000 mascarillas para
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16.

17.

18.

19.

el personal médico del Ministerio de Salud, con las normas de cali-
dad respectivas, debe entregar lotes establecidos a lo largo del afio,
lo que le generaran §/95000 de ingresos netos al final del afio. Ana-
lice en qué régimen tributario le recomendaria que inicie el negocio.
Elabore una tabla comparativa y explique su sustento.

Un técnico operario de calzado esta reflexionando renunciar a su
trabajo e invertir en una pequefla empresa, sabe que en un inicio
podria vender sus productos a los profesores de colegios de la pro-
vincia de Arequipa con quienes tiene un acercamiento especial, esti-
ma que podria vender en promedio cada mes por un valor de
§/3500.00. ha previsto que para el siguiente afio podria abastecer a
colegios de las otras provincias, lo que le permitiria generar ingresos
mensuales por S/7000.00. En los siguientes afios incursionaria en el
mercado y procuraria vender a pedido para las empresas de la re-
gion, si le va bien como esta pensando sus ventas podrian incre-
mentarse a mas de S/10000 por mes. Analice en qué régimen o regi-
menes podria operar un negocio que inicia actividades. Plantee una
estrategia para sacar el mejor provecho del entorno tributario.

Un inversionista estd analizando la posibilidad de invertir en una
panaderia, sus estimaciones los llevan a reflexionar que podria ge-
nerar rentas netas anuales de alrededor de $/24000. Sus dudas estan
en no saber si debe operar en el RER 0 mype tributario, por otro
lado, contaria con 10 trabajadores, él sabe que las remuneraciones
son menores en un ano si se acoge a microempresa o0 pequefa em-
presa.

Analice las ventajas y desventajas de los dos regimenes y también si
se acoge a microempresa o pequefia empresa. Para los dos escena-
rios elabora una tabla comparativa y analicela.

Marque verdadero o falso en la tabla que sigue. Justifique por qué es
verdadero o falso.
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+"Un trabajador de pequefia empresa acogida a la Mi pyme debe ganar 14.5 RMV
al afo.

+"Una persona natural con negocio en el rus puede percibir rentas de 42 categoria.

«"A una microempresa, acogida a la ley Mi pyme se le reconoce por tener hasta 10
trabajadores.

+"Un negocio acogido al mype tributario debe llevar registros de compras, y de
ventas, libro diario formato simplificado y planillas de remuneraciones siempre
que sus ingresos sean menores a 300 UIT.

<'En el régimen general se paga el 29.5% de impuesto a la renta.
'El IGV para pagar de una empresa que compra con factura por S/1000 y vende
por S/1200 es S/30.50, redondeando S/31 .

+"Los trabajadores antiguos de una empresa que se acoge a la ley Mi pyme no
pueden conservar sus derechos, tendrian que renunciar.

+’Las rentas de ganancia de capital son aquellas de 22 y 12 categoria.




lll. Las finanzas y los estados financieros

En este capitulo se revisan los conceptos basicos de los estados financieros
de la empresa, orientado a conocer y entender el sentido de su utilidad
desde la perspectiva de las finanzas. Se justifica por qué, la informacion fi-
nanciera debe ser de calidad, oportuna y saber qué caracteristicas deben
cumplir para contribuir a maximizar el valor de la empresa. Esta unidad
parte del supuesto que el lector tiene conocimiento de la contabilidad y del
plan de cuentas, a manera de repaso, se desarrolla los preceptos, conceptos
contables que se requiere para la mejor comprension de lo que se desarro-
lla en esta parte.

Al finalizar esta unidad, el lector debe dominar el marco conceptual
acerca de los estados financieros en cuanto a la informacién que contiene
y su significado. Uno de los interesados de que el registro sistematico de
operaciones diarias se realice de forma transparente es el Estado, la contri-
bucidn via impuesto a la renta que se expresa en el estado de resultados, el
que refleja, una parte importante de los ingresos del Estado.

La Superintendencia de Mercado de Valores smv, pone a disposicién
de las empresas la forma cémo deben presentar los estados financieros,
ademas de ser obligatoria su preparacién para las empresas denominadas
“contribuyentes principales copr1”. En el presente capitulo tomamos como
referencia lo dispuesto por la smv y la norma contable.
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Conceptos basicos contables

La contabilidad tiene tres caracteristicas basicas, como medio de infor-
macion:

(a) Utilidad. La informacion que tenga debe adaptarse a las necesida-
des del director financiero para que puedan utilizarse en el proceso
de diagnostico y posterior toma de decisiones.

(b) Confiabilidad. El proceso de integracion y cuantificacion de los es-
tados financieros debe ser real y capaz de ser verificable, de tal for-
ma que los directivos de la empresa puedan depositar su confianza.

(c) Provisionalidad. El precepto contable sefiala de que la informacién
que contengan los estados financieros debe ser aquellos que se die-
ron en las circunstancias en que estuvieron vigentes.

Para hacer uso de la informacién contable en los estados financieros,

se debe tener presente los postulados basicos de la contabilidad:

.

1. Entidad. Este principio toma en cuenta que las operaciones que
realiza la empresa son registradas contablemente, evitando confu-
sioén con las operaciones que celebre la empresa con otros agentes
econdémicos (duefos, acreedores o deudores). Ello implica que el
negocio al tener sus propios recursos y obligaciones, los recursos
como inmuebles, vehiculos y otros activos de propiedad de los
duefos, asi como sus gastos personales, deben mantenerse fuera
del registro de dicha empresa. El problema de riesgo moral es que
si se puede registrar operaciones no vinculadas a la empresa.

2. Realizacion. Para efectos contables, las operaciones y actos econo-
micos de una cantidad se consideran realizados, por ejemplo, ventas
y/o compras al crédito se deben registrar por el total de la venta y/o
de la compra, sin importar si ingreso6 o no el efectivo o hubo o no un
egreso por la compra. Pues este postulado sefiala que se gener? el
derecho y la obligacion. Es asi como en el Estado de Ganancias y
Pérdidas las ventas o costo de ventas no sefialan que en efecto ingre-
s6 o salié los montos que se expresa, en estos rubros estan conteni-
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dos el crédito como realizado; e inclusive se puede tener registradas
como ventas las cuentas incobrables

3. Periodo contable. Este postulado establece que, en contabilidad, la
vida econdmica de una empresa se debe dividir en periodo conven-
cionales, ya sea mes, trimestre, semestre o afo; el objetivo es cono-
cer los resultados de operacidn y su situacion financiera en cada pe-
riodo.

De esta manera, para poder interpretar adecuadamente la informacién
que se refleja en los estados financieros se deben comparar en los mismos
periodos de un ano a otro, dado que la estacionalidad no es la misma, por
ejemplo, en una empresa fabricantes de juguetes, el primer trimestre del
afio no es el mismo que el cuarto trimestre, las ventas son diferentes.

Cuentas del activo

Como recordamos, estas cuentas muestras todo lo que tiene la empresa y
estan expresamente definidos en el plan contable general empresarial' que
dispone la ley. Para los fines del presente capitulo se debe recordar los si-
guientes términos contables: Las cuentas que explicamos estdn referidas al
activo corriente o inversiones de corto plazo de la empresa.

(a) Caja. Es el dinero que tiene disponible la empresa en su caja, para
la compra de materia prima o explicado por el dinero pagado por
los clientes, para luego depositarlo en las cuentas bancarias de su
propiedad. Se debe precisar que con fines de precaucion la empre-
sa siempre dispone de forma permanente de un monto minimo en
la caja.

(b) Bancos. Es el dinero que tiene la empresa en diferentes modalida-
des de depositos en el sistema financiero.

Con fines de analisis, estas dos cuentas se definen como el disponible que tiene la empresa

en un momento dado del tiempo.

' Antes plan contable general revisado.
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(c) Clientes o cuentas por cobrar. Esta constituido por efectos por co-
brar, como las letras de cambio, las facturas conformadas, los che-
ques y otro tipo de titulos valores. La empresa vende al crédito y la
forma de expresar la deuda se da en estos documentos

(d) Valores negociables. Son los titulos valores que posee la empresa en
forma de inversion a muy corto plazo, dias o mas dependiendo de
su necesidad de liquidez posterior. El objetivo es no erosionar el
valor del dinero cuando se tiene excedente de liquidez.

(e) Otras cuentas por cobrar. Son cuentas diversas por actividad propia
del negocio o relativos al personal, socios y directivos, reclamos de
seguros.

Estas tres cuentas se definen como el exigible que tiene la empresa en un momento dado del
tiempo, lo que permite obtener liquidez negociandolos.

(f) Inventarios o existencias. Es el detalle completo de las cantidades
correspondientes a materias primas, productos en proceso y pro-
ductos terminados de una empresa. Existen varios tipos de inven-
tarios. Una industria que transforma materia prima tendra tres ti-
pos de inventarios: el de materia prima, el de productos en proceso
y el de productos terminados; también inventarios, se registran los
envases, embalajes. Si la empresa se dedica al comercio, existira un
solo tipo de inventario, denominado mercancias. Estos pueden
convertirse en efectivo en un periodo mas largo que el exigible.

Las siguientes cuentas estan referidas a la inversion a largo plazo y son cuentas del activo no
corriente.

(g) Inmuebles, maquinaria y equipo. Son activos fijos cuya vida til es
mayor a un ano, se consideran en este rubro los gastos que deman-
den el acondicionamiento de estos y estan sujetos a una deprecia-
ciéon

(h) Depreciacion y amortizaciéon acumulada. Bajo el principio tributa-
rio descrito en el capitulo anterior, los activos sufren una deprecia-
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cién que se aplica a todos los activos, las tasas varian segun el tipo
de activo como lo hemos visto.

(i) Intangibles. Son bienes abstractos o nominales que generaran renta
por ejemplo alquiler de una marca, de una patente, concesiones,
etc.

(j) Cargas diferidas o activos diferidos. Estan representados por todos
los gastos pagados por anticipado y que estan sujetos de cobrar, por
ejemplo, seguros pagados por adelantado, alquileres pagados por
adelantado, entregas de dinero a rendir cuentas etcétera.

Cuentas del pasivo

Las siguientes cuentas son obligaciones de corto plazo, como sabemos es
el Pasivo Corriente.

(a) Sobregiros bancarios. Esta compuesto por los créditos en cuenta co-
rriente que otorgan las instituciones financieras del sistema.

(b) Préstamos bancarios. Son dinero en efectivo que han prestado las
instituciones financieras a corto plazo.

(c) Proveedores. Agrupa todas las cuentas que representan obligacio-
nes que tiene el negocio, como la venta al crédito de mercaderia o
servicios de los proveedores

(d) Cuentas por pagar diversas. Esta constituido por las acreencias de
terceros con la empresa, por ejemplo, reclamos de terceros que exi-
gen devolucién de dinero, préstamos de los duefios del negocio,
etcétera.

(e) Tributos por pagar. Los impuestos pendientes de pago se registran
en esta cuenta.

(f) Remuneraciones y participaciones por pagar. Son las obligaciones
pendientes de pago a sus trabajadores como remuneraciones por
pagar, se encuentran las cuentas de dietas para los miembros del
directorio del negocio.

(g) Dividendos por pagar. Son dinero en efectivo que se tiene pendiente
de pago por los dividendos que se debe entregar a los accionistas.
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(h) Beneficios sociales. En esta cuenta, se registran las obligaciones acu-
muladas que tiene la empresa con sus trabajadores, como son la
compensacion por tiempo de servicios (CTS) y que estan pronta a
ser depositadas en una cuenta bancaria como lo dispone la norma.

(i) Provisiones diversas. Agrupa las cuentas que previenen cualquier
eventualidad que pudiera comprometer la situacion financiera de
la empresa, por ejemplo, provisiéon por pérdida de litigios, por
multas que se podrian pagar, etcétera.

(j) Pasivos diferidos. En esta cuenta, se registra dinero recibido por
adelantado por pedidos de los clientes, por intereses que se van a
percibir. Es decir, son para el primer caso ventas o intereses diferi-
dos.

(k) Obligaciones con bancos. Constituyen deudas de largo plazo.

(1) Obligaciones con bonos. Las empresas emiten bonos para financiar
sus inversiones de largo plazo, esta deuda se registra en esta cuenta.

Cuentas del patrimonio

(a) Capital social. Esta constituido por los aportes de los duefios de la
sociedad, como acciones comunes y/o acciones preferentes para el
casode una S. A.

(b) Acciones de inversion. En esta cuenta se registran los derechos de
los trabajadores, que les fueron entregados por productividad, se
denomina participacion patrimonial.

(c) Capital adicional. Son cuentas como las donaciones a favor de la
empresa, primas por emision de acciones.

(d) Reserva legal. La ley establece que las empresas cuando tiene utili-
dades netas el 10% se deben destinar a esta cuenta como un fondo
de reserva para situaciones financieras dificiles que pueda con-
frontar el negocio. Se debe precisar que es un registro contable, no
es dinero que dispone la empresa.

(e) Excedente de revaluacion. En esta cuenta se registran los activos
que han sido revalorados, constituyéndose en un aumento de valor
de los activos, por ejemplo, maquinaria, equipos, construcciones.
Esta revalorizacion no da derecho a escudo fiscal.
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(f) Resultados acumulados. Este rubro representa las utilidades netas o
las pérdidas del ejercicio.

(g) Resultados del ejercicio. Son las utilidades del ejercicio econdémico
que aun no se ha efectuado las participaciones y distribuciones res-
pectivas de acuerdo con la ley.

Cuenta de resultados

(a) Ingresos brutos. Constituye el registro de las ventas efectuadas en el
ejercicio econdmico, sin descontar las concesiones que hace la em-
presa a sus clientes como rebajas de precio, obsequios con la mer-
caderia, etcétera.

(b) Descuentos, devoluciones. Como su nombre indica son descuentos,
bonificaciones, devoluciones dinero por compra de mercaderia,
descuentos por pronto pago.

(c) Ingresos o ventas. Son los ingresos deducidos de los ingresos brutos
menos los descuentos y devoluciones. No debemos perder de vista
que el registro de ventas en la cuenta de resultados cumple el pos-
tulado de ventas realizadas, se registran las ventas al crédito como
al contado.

(d) Costo de ventas. Constituye los costos de los bienes o servicios ven-
didos cuyo stock no necesariamente es del ejercicio econdémico,
puede ser stock del periodo anterior. Se deduce de las ventas y se
obtiene la utilidad bruta.

(e) Cargas de personal. Esta constituido por las remuneraciones, suel-
dos, gratificaciones, vacaciones, prestaciones de salud, que se pa-
gan al personal del negocio.

(f) Servicios prestados por terceros. Por lo general, esta cuenta esta con-
siderada en cargas de personal y constituye aquellos pagos a terce-
ros por cuarta categoria o servicios tercerizados.

(g) Cargas diversas de gestion. Estos gastos consideran aquellos paga-
dos por seguros, uso de patentes, donaciones efectuadas.

(h) Provisiones del ejercicio. Esta cuenta toma en consideracion la pér-
dida que se ha dado en el valor de los activos de la empresa, expli-
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cado por deterioro, maquinas que han sufrido dano, mercaderia
deteriorada, cuentas por cobrar perdidas.

(i) Depreciacién. Hace parte de esta cuenta y toma en cuenta el monto
estimado por el desgaste de los activos, este rubro permite pagar
menos impuesto a la renta. La tasa de depreciacion se conoce como
escudo fiscal como lo explicamos en el capitulo anterior.

(j) Ingresos diversos. Son ingresos por actividades diferentes al giro de
la empresa. La norma establece que se registre puesto que hace la
diferencia con los ingresos provenientes de actividades para las
cuales se forma la empresa.

(k) Ingresos excepcionales. Esta constituido por los ingresos por venta
de activos que tiene la empresa, por la recuperacion de cuentas in-
cobrables y que en ejercicios anteriores se registr6 como pérdidas.

(1) Ingresos financieros. Son aquellos ingresos por intereses provenien-
tes de la inversion en valores, en préstamos de dinero, intereses
que producen las cuentas bancarias a favor del negocio, dividendos
recibidos por compra de valores mobiliarios, ingresos por des-
cuentos por pronto pago.

(m) Cargas excepcionales. En esta cuenta se registran gastos en los que
se incurrid para producir ingresos extraordinarios o gastos de ejer-
cicios anteriores no registrados en su oportunidad.

(n) Cargas financieras. Se refiere al pago de interés que la empresa rea-
liza por el préstamo de dinero o pérdidas por diferencias de tipo de
cambio. Se debe resaltar que en el estado de resultados no se regis-
tra el pago o amortizacion del capital prestado.

(n) Resultado del ejercicio. Esta cuenta esta relacionada al balance ge-
neral, ya que forma parte de la estructura financiera del patrimo-
nio neto de la empresa y muestra el resultado neto total correspon-
diente a un periodo determinado.

Estados financieros

Como sefialamos en el capitulo anterior, las personas naturales que tienen
negocios no estan obligadas a llevar contabilidad y expresar sus resultados
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en estados financieros, siempre que el monto de sus ingresos o gastos no
superen el permitido por la norma vigente; las personas juridicas (a excep-
cién de aquellas acogidas al RER, mype Tributario) si estan obligadas a lle-
var contabilidad completa y los siguientes estados financieros son recono-
cidos oficialmente:

Balance General

Estado de Resultados o de Ganancias y Pérdidas
Estado de Cambios en la Situacion Financiera

» Estado de cambios en el Patrimonio Neto

« Estado de Flujo de efectivo

Los estados financieros informan acerca de la realizacion histdrica de
una empresa y proporcionan informacion para ser auditadas o para reali-
zar un diagndstico.

Las empresas pueden presentar los estados financieros analiticos, esto
quiere decir, que éstos cuentan con anexos que muestran el desagregado que
globaliza las cuentas expresadas en estos estados financieros. Los anexos
permiten tener explicaciones adicionales sobre las cuentas.

Desde la perspectiva de las finanzas, los estados financieros muestran
indicios de lo que ha ocurrido en una empresa, ello conduce a una indaga-
cién para llegar a un diagndstico y posteriormente, tomar decisiones co-
rrigiendo debilidades o reforzando las fortalezas.

No se toman decisiones de inversién o financiamiento con base en la
informacion del pasado, porque como sefialamos en el capitulo I, en fi-
nanzas se toman decisiones analizando el futuro, como analizando los
mercados, clientes, tecnologias, competencia, intangibles, etcétera, todo
ello se plasma en un flujo de caja proyectado que no es el contable, como
lo veremos mads adelante. En ese sentido, los estados financieros son refe-
renciales, un negocio que fue exitoso en el pasado no es seguro que en el
futuro lo siga siendo o una actividad econémica que no ha sido exitosa no
es seguro que ya no lo sea mas. Por ello con los estados financieros no se
toman decisiones de inversion o de financiamiento analizando el pasado.

Como ejemplos podemos citar, que cuando se generaron las crisis fi-
nancieras globales muchas compaiiias exitosas desaparecieron del merca-
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do otras tuvieron mejores oportunidades, el otro caso reciente es la crisis
del COVID-19 que ha afectado a muchas empresas se han visto afectadas
porque han cambiado los habitos, formas de consumo, etc. en ninguno de
los casos las compaiiias en el mundo han tomado decisiones mirando el
pasado de sus estados financieros.

La utilidad de los estados financieros es que nos dan informacion para
indagar sobre de las debilidades y fortalezas que tienen las compaiiias, en
ese contexto, permite tomar decisiones de mejora. También permite reali-
zar las auditorias contables financieras, cuya caracteristica es la de evaluar
si se ha cumplido o no con los principios y con los procedimientos conta-
bles generalmente aceptados por la norma vigente. Asi, se evita la manipu-
lacion de cuentas, sin embargo, cabe sefialar que muchos procedimientos
contables que la ley no prohibe pueden acarrear la manipulacién de cuen-
tas contables.

El informe de una auditoria tiene un caracter legal, porque permite
actuar en contra de los directivos de un negocio si no han respetado la
normatividad. Un examen de auditoria también contribuye con el diag-
noéstico que se realiza en un negocio.

La diferencia entre un diagnéstico y una auditoria es que el primero determina, bajo sus pro-
pios procedimientos, las debilidades y fortalezas que tiene un negocio; mientras que una au-
ditoria contable examina los procedimientos y principios contables generalmente acepta-
dos, se basa en el plan contable general empresarial, normado por ley.

Con estas precisiones dirigimos nuestra atencion al primer estado fi-
nanciero.

Estado de situacion financiera o balance general

Cuando concluye un periodo contable se requiere siempre de al menos
de dos balances generales comparables y de dos estados de resultados tam-
bién comparables.

El estado de situacion financiera o balance general muestra, la estruc-
tura y composicion de los recursos financieros que maneja la empresa y la
relacion al origen de sus fondos y los usos de estos en un punto de tiempo
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especifico. Por ejemplo, si el balance es del 31 de diciembre, ese dia se le-
vanto la informacién de cuanto de dinero existia en caja, sabiendo que al
dia siguiente ya se gasto, en existencias ocurre la misma situacion. Por ello
se dice que el estado de posicidon financiera proporciona una fotografia
instantanea de la posicion financiera de una empresa en un punto del
tiempo. Asi el balance muestra lo que tiene la empresa (estdn registradas
en las cuentas del activo) y lo que debe la empresa (estan en las cuentas del
pasivo, ademas en las cuentas del patrimonio). En el patrimonio se tiene
los aportes de los duefios de una empresa, de esta forma el pasivo, en su
conjunto muestra lo que la empresa debe a los duefios.

El balance general al ser estatico, es decir en un momento determina-
do del tiempo requiere de otro balance para comparar con fines de anali-
sis, debiendo ser del mismo periodo del afio. Por ejemplo, tendra que ser
primer mes del afo ultimo comparado con el del primer mes del afio ante-
rior. Se puede analizar por trimestres, por semestres o anuales, en todos
los casos se tendra el balance de los periodos anteriores. Se puede tener de
varios periodos de otros afos (tres afios, cinco afos), ello dependera del
analista o de los gerentes financieros. S6lo de esta forma su interpretacién
se aproximara a la realidad histérica de la compaiia.

La igualdad del estado de situacion financiera o balance general se rige
de acuerdo con la siguiente identidad:

Activo = pasivo + patrimonio

La tabla 3.1 nos presenta un primer esquema conceptual de un estado
de situacion financiera, el que debe ser entendido de la siguiente manera:

(a) En el lado de los activos se resalta el corto y el largo plazo, en el
lado del pasivo tenemos los mismos conceptos de corto y largo
plazo. En muchos balances de diferentes empresas no se hace nece-
sariamente esta diferenciacion de Activos y Pasivos segutn el plazo,
el hecho de conocer los conceptos de las cuentas permite distin-
guir el corto y largo plazo.

(b) Se debe entender que en el corto plazo el financiamiento e inver-
siones tienen, también un retorno a corto plazo. Asi el crédito co-
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mercial (proveedores) y bancario (sobregiros), cargos diferidos
(adelanto de clientes por algiin pedido) y una parte del capital so-
cial son fuente de financiamiento y su uso o aplicacion esta por el
lado de los activos en los que se invierte, se tiene disponibilidad de
efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios. En
otras palabras, si deseo analizar las fuentes de financiamiento del
corto plazo debo tener en cuenta que provienen del pasivo corrien-
te y una parte del capital social. Estas fuentes de financiamiento se
invierten en el corto plazo, es decir en el activo corriente (disponi-
ble y exigible como lo veremos en el siguiente capitulo).

TaBLA 3.1. Matriz conceptual del estado de situacion financiera

Activos a corto plazo Pasivos a corto plazo

Sobre giros o

Caja, bancos Gestion de efectivo . .
crédito bancario

Crédito comercial  Ppolitica de capital
o proveedores de trabajo

Cuentas por cobrar  Politica de créditos Cargos diferidos

Valores negociables  Gestidn de valores

Inventarios Politica de Inventarios

Al I fi iami
Alargo plazo (presupuesto de capital) argo plazo (financiamiento

de largo plazo)
Inventarios Deuda bancaria
permanentes alargo plazo
Activo fijo: Deuda de bonos
Terrenos, inmuebles, . .
. Inversiones de largo Acciones comunes
equipos
plazo
s Acciones .
Depreciacion Capital contable
preferentes
. . Acciones de
Activo fijo neto . L
inversion
Resultados . .
Politica de dividendos
acumulados

(c) En el financiamiento de largo plazo se tiene la deuda bancaria (de
acceso a todas las empresas no importando el tamafo), otra fuente
de financiamiento son la emisién de bonos de grandes empresas. El
capital social es otra fuente de financiamiento constituido por el
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aporte dinerario de los propietarios, a cambio se entregan acciones
comunes que dan derecho a voz y voto, otras son las acciones prefe-
rentes que dan derecho a voz, no a voto, las acciones inversion son
derechos de los trabajadores que reciben a cambio de utilidades que
se deben entregar por productividad a los trabajadores de la com-
paiiia, con el correr de los afios se emiten menos acciones de inver-
sion; las empresas prefieren entregar la productividad en dinero.

(d) El capital contable es un concepto importante, porque toma en
cuenta dinero aportado por los propietarios del negocio (capital
comun o preferente) o dinero retenido y canjeado por acciones de
inversion a sus trabajadores, mas resultados acumulados (utilida-
des retenidas). En muchos textos se considera el capital contable
con estas tres variables. En la perspectiva de las finanzas, se debe
tener cuidado cuando se hace analisis del capital contable, porque
los resultados acumulados no ha sido dinero disponible o inverti-
do, contribuye a la capitalizacion contable, cuya contrapartida es-
tan en el lado del activo.

(e) El concepto contable de capital de trabajo esta constituido por la
diferencia entre el activo y el pasivo corriente, la interpretacion
conduce a un indicio de lo que esta ocurriendo en el negocio, para
tener la respuesta se requiere indagar. En términos contables se
dice, que cuando la diferencia entre estos componentes es mayor;
la empresa esta en una posicion liquida porque puede liquidar to-
das sus obligaciones sin tener que liquidar todos sus activos de lar-
go plazo. El capital de trabajo contable es una “radiografia” en un
momento dado del tiempo, después del dia siguiente de efectuado
el balance sufre variaciones, se continua con la venta de productos,
compra de materia prima, prestamos de los acreedores, etc.

(f) En finanzas el concepto de capital de trabajo esta relacionado a la
inversion en factores de produccién a corto plazo y su rentabilidad
esperada (inversion en materias primas, materiales indirectos de
fabricacién en ventas al crédito).

(g) En contabilidad no se debe perder la perspectiva del equilibrio de
cuentas a corto plazo; el origen de fondos esta en el pasivo corrien-
te y su aplicacion esta en el activo corriente por lo que cualquier
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variacion significativa debe tener una explicacion, que no da el ba-
lance en si mismo como informacién desagregada. Para conocer
los componentes nos remitimos a las notas a los estados financie-
ros o en otros casos se requiere de una indagacion para tener una
respuesta. Las notas a los estados financieros son informacion de
los componentes de las cuentas. Por ejemplo, caja bancos del ba-
lance general, tendra una nota la final de este estado financiero que
desagregara dinero en efectivo en tesoreria, dinero en diferentes
cuentas bancarias.

(h) El activo corriente permanente esta compuesto por los inventarios

que se inmoviliza durante un aflo como precaucion, para atender
sobre demandas, responder frente a paralizaciones de planta, etc.
con garantia de este activo permanente se puede solicitar financia-
miento. No debemos perder de vista que en la inmovilizacion de
estos activos se incurre en un costo de oportunidad.

(i) El largo plazo esta referido al activo no corriente y pasivo no co-

rriente mas el patrimonio. El activo a largo plazo tiene tres compo-
nentes, inversion en terrenos, inmuebles, equipos a precios adqui-
ridos. Cada ano se hace una estimacion de la depreciacion
tributaria acumulada. Como hemos visto en el capitulo anterior
cada activo tiene una depreciacion diferente. En el balance se ob-
servara que cada afo, del valor de los activos a precios adquiridos
se detrae la depreciacién acumulada y se obtiene el tercer compo-
nente denominado activos netos. La depreciaciéon anual aparece
como un gasto en el estado de resultados, constituyéndose como
un escudo fiscal. Los activos depreciados se denominan valor de
los activos en libros o activos a precios contables.

(j) Si un activo se vende a su valor original en libros, desaparece del

balance, si el ingreso que se obtuvo es mayor al valor en libros, apa-
rece en el estado de resultados como una ganancia de capital (in-
gresos excepcionales) el que es gravado con el impuesto a la renta.

(k) En el lado derecho del balance estan los pasivos de corto y de largo

plazo. La eleccion entre las fuentes de financiamiento es la decision
mads importante en la empresa. Como vimos en el capitulo I, es una
responsabilidad del gerente financiero.
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La razén de deudas a capital determina la estructura de capital
de la empresa. La combinacion de las diferentes fuentes de finan-
ciamiento, conducen a determinar un costo promedio ponderado
del financiamiento de los costos (esta informacion es relevante
para las finanzas). Un ejemplo para familiarizarnos, una empresa
puede obtener financiamiento bancario a una tasa de interés dife-
rente a la tasa por financiarse emitiendo bonos o también recu-
rriendo a la emision de acciones. El gerente financiero puede recu-
rrir a las tres fuentes de financiamiento con tasas de interés
diferentes, en esa situacién tendra un costo promedio ponderado
con el capital obtenido. En los capitulos posteriores se explica y
analiza con ejercicios practicos.

Para los inversionistas, la deuda (bancaria, por emisién de bo-
nos) es menos riesgosa que el capital contable porque los pagos del
capital y de intereses son una obligacién contractual. Por ejemplo,
en caso de quiebra los acreedores bancarios o de bonos tienen dere-
cho sobre los activos de la empresa, mientras que la deuda de capi-
tal expone a una probable pérdida del aporte de los propietarios.

La corriente de dividendos son utilidades que se otorgan a los
tenedores de acciones preferentes, acciones de inversion y al ulti-
mo a los accionistas comunes.” Estos dividendos son obligaciones
residuales sobre los flujos de efectivo de la empresa.

La politica de dividendos es importante, porque permite a las
empresas que cotizan en bolsa tener un precio atractivo en el mer-
cado, lo que hace que los inversionistas siempre demanden las ac-
ciones, cumpliendo el precepto que las empresas tengan un mayor
valor para sus accionistas. Siendo relativo para todas las empresas
peruanas porque la mayoria no cotizan en bolsa.

(1) La estruQctura éptima de capital depende del régimen tributario y
del tipo de sociedad, por ejemplo, las posibilidades de fuentes de
financiamiento para las sociedades andnimas abiertas que cotizan

2De acuerdo con la norma, en el caso de entrega de dividendos se entrega en prioridad a los
accionistas preferentes, accionistas de inversién y al ultimo a los accionistas acomunes. En caso
de quiebra, el orden de prelacién es que primero se paga a los trabajadores, luego a los acree-

dores, luego a los accionistas preferentes y al tltimo a las acciones comunes por ello en el pa-
rrafo anterior deciamos que el riesgo a capital contable es mayor.
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en Bolsa son mas numerosas que para las demas empresas que no
cotizan.

(m) Regresando a la tabla 3.1. como ejemplo, podemos observar que el
capital contable muestra los tres tipos de acciones sefialados mas
resultados acumulados. Recordemos que el precio de mercado de
la empresa se determina por la cotizacion de las acciones en rueda
de bolsa del mercado de valores. Los resultados acumulados o uti-
lidades retenidas son la acumulacién de todas las utilidades reteni-
das desde el periodo en que se creo la empresa. Los dividendos son
dinero en efectivo que se pago a los accionistas.

Por consiguiente, los resultados acumulados son el vinculo de
union entre los flujos contables del estado de resultados y los con-
juntos de los activos y pasivos en el balance general. Los resultados
acumulados no son dinero en efectivo aplicado de forma real a la
inversion, es el vinculo del equilibrio contable segun la ecuacién
precedentemente descrita.

A manera ilustrativa veamos el estado de situacion financiera
de una empresa cementera en la tabla 3.2. para la interpretacion de
los datos se debe revisar las notas explicativas que la compaiiia
acompaia a sus estados financieros.

(n) La empresa muestra lo que tiene en el lado del activo y lo que debe
en el lado del pasivo para los ejercicios economicos 2019 y 2018.

(o) Sus inversiones de corto plazo representan S/570265 el afio 2018
incrementando a S/680064 para el afio 2019. Este aumento se ex-
plica por las mayores ventas al crédito a 60 y 90 dias y mayores in-
versiones en inventarios. El efectivo y equivalente de efectivo no es
inversion, es el dinero que dispone la empresa para hacer frente a
sus necesidades. En el largo plazo las inversiones disminuyeron de
§/2152724 a §/2100 682 para los afios 2018 y 2019 respectivamen-
te, explicandose por la depreciacion de sus activos. En contabili-
dad el crédito mercantil tiene muchas acepciones, para el caso de
la empresa cementera se entiende como una inversion en activos,
como fue la compra de maquinaria y patentes que realizd el afo
2018, su valor se mantiene en el 2019.



TasLA 3.2. Empresa Cementos Pacasmayo y Subsidiarias (CPM). Estado de la situacién

financiera al 31 diciembre del 2018-2019

Activos Pasivos corrientes 2019 2018
2019 2018
Activos corrientes Cuentas por pagar 237299 154565
comerciales y diversas
Efectivo y equivalentes
_y q 68266 49067 Obligaciones financieras 98774 60822
de efectivo
Cuentas por cobrar -
K K 120530 102969 Provisiones 16603 46453
comerciales y diversas, neto
Pagos a cuenta del impuesto ) .
30191 36748 Total pasivos corrientes 352676 261840
alarenta
Inventarios 519004 424783 Pasivos no corrientes
Gastos pagados por
pagadosp 10339 5765 Obligaciones financieras 1003130 1022555
adelantado
Otros instrumentos
Total activos corrientes 748330 619332 . 1302 -
financieros
Activos no corrientes Pasivos por arrendamiento 57 -
Cuentas brar di ,
por cobrar diversas 4681 4532 Provisiones 7643 5377
neto
Gastos pagados por Pasivo por impuesto a la
151 342 . 145099 123489
adelantado renta diferido
Inv. Fin. al valor razonable
con cambios en otros 18224 26883 Total pasivos no corrientes 1157231 1151421
resultados integrales
Otros instrumentos financieros - 12268 Total pasivos 1509907 1413261
Propi , pl ipo,
ropiedades, plantay equipo, ;50685 2152724 Patrimonio
neto
Intangibles 47366 40881 Capital 423868 423868
Crédito mercantil 4459 4459 Acciones de inversion 40279 40279
Acti i | Acci dei i6
.CtIV.O por impuesto a la renta 4459 3098 coon?s e inversion en 121258 —121258
diferido tesoreria
Otros activos 4459 105 Capital adicional 432779 432779
Total activos no corrientes 4459 2245292 Reserva legal 168636 168356
X Otros resultados integrales
Total activos 4459 2864624 —-19853 —-11946
acumulados
Resultados acumulados 497200 519285
Total patrimonio 1421651 1451363
Total pasivos y patrimonio 2931558 2864624
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(p) Por el lado del pasivo, podemos observar que los pasivos corrientes
aumentan de $/215387 a §/336 073 millones entre 2018 y 2019. Las
fuentes de financiamiento son las cuentas por pagar comerciales y
préstamos bancarios, las provisiones representan las obligaciones
que tiene la empresa con sus trabajadores, provisiona cuentas como
CTs, gratificaciones, etcétera.

(q) El pasivo no corriente tuvo una disminucion del 2018 al 2019 de
§/1157231 a S/1151421, explicado por diversas decisiones que
tomo la empresa en relaciéon con sus deudas, por ejemplo, pago
deuda a diversos bancos locales, recompré bono emitidos, contra-
jo deudas en pagarés. Debe notarse que provisiona para seguir pa-
gando deudas y para el pago del impuesto a la renta.

(r) El patrimonio en los dos afios casi no ha variado siendo el afio
2018 de /1451363 y el ano 2019 de S/1421651. El capital social
queda sin variacion. El excedente de liquidez de inicios del 2017
permitio la recompra de sus propias acciones en S/121 258. El capi-
tal adicional se explica porque al 01 de enero del 2017 el capital
adicional estaba representado principalmente por S/561191000
como consecuencia de la emision de 111484000 acciones comu-
nes y 928000 acciones de inversion correspondientes a la oferta
publica de acciones de deposito americanas (ADS) registradas en la
Bolsa de Valores de Nueva York y la Bolsa de Valores de Lima en el
afo 2012. Este importe corresponde al excedente de la recaudacién
total obtenida en esta transaccion con relacion al valor nominal de
dichas acciones. Capital adicional contablemente puede darse por
incrementos de capital que pueden hacer los propietarios o terce-
ros, lo que no es el caso de Cementos Pacasmayo, si no por lo ex-
plicado.

Como se aprecia, para tener un panorama global e la empresa
se requiere de una investigacion previa, comenzando con la lectura
de las memorias anuales, las notas a los estados financieros.

Si se dispone de sdlo estados financieros, sin mas informa-
cién, una aproximacion general a través de un balance debe plan-
tear interrogantes, como ;por qué la variacion del tamaiio, de la
estructura de inversiones, del financiamiento de un afno al otro?
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Las cuentas que mds llaman la atencién deben ser objetivo de in-
dagacion para el analista. El planteamiento de interrogantes es
necesario.

(s) En el estado de situacion financiera o balance podemos identificar
el origen de fondos a corto plazo aumenta para los afos 2018 y
2019 principalmente por crédito de proveedores y de financiamien-
to bancario; En las cuentas del largo plazo la empresa decidio rees-
tructurar su posicion de deuda a capital con una disminucién fun-
damentada en operaciones de pagos y financiamiento con diversos
acreedores, enajenacion, compra de activos.

(t) En este estado financiero, podemos resaltar el tamaifio de la empre-
sa’ elaborando la tabla 3.3.

TasLA 3.3. Determinacion del tamario de Cementos Pacasmayo (CPM) y subsidiarias a partir
del Estado de situacion financiera 2019-2018 (miles de soles)

Tamano de la empresa 2019 2018
Cuentas por pagar comerciales diversas 237299 154565
Obligaciones financieras CP 98774 60822
Obligaciones financieras LP 1003130 1022555
Otros instrumentos financieros 1302 -
Gastos pagados por adelantado 10339 5765
Total 1350844 1243707

Fuente: Elaboracidn propia con base en los EEFF de CPM.

Asi, observamos que en el afio 2019 el tamafno de Cementos Pacasma-
yo (cpMm) era de S/1340505 y para el afio 2018 era de S/1237 942, el creci-
miento se explica por el financiamiento de terceros, de proveedores co-
merciales y acreedores financieros a corto plazo, dado que en el largo
plazo ha disminuido; mientras que el capital social ha permanecido cons-
tante.

En la tabla 3.4 podemos observar la estructura de inversiones en el ac-
tivo total, asi en el activo corriente observamos que se ha invertido el afio
2018 S/527752 y en el siguiente periodo S/639 534, sefiala un crecimiento

3 Recordemos que el capitulo | definimos que el tamaio de la empresa esta determinado
por los fondos que utiliza la empresa para invertirlos, los que se reflejaran en el activo.
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del 21.8%. En el largo plazo fue de S/2198064 para el 2018 teniendo una
disminucién de S/2152507. En términos relativos disminuyé en 2%. Ello
se explica porque la empresa concentra sus inversiones en el corto plazo.

TasLA 3.4. Estructura de inversiones partir del estado de situacion financiera 2019 2018
para la empresa Cementos Pacasmayo y subsidiarias (miles de soles)

Estructura de inversiones 2019 2018
Cuenta por cobrar comerciales y diversas, neto 120530 102969
Inventarios 519004 424783
Total inversiones de corto plazo 639534 527752
Propiedades, planta y equipo, neto 2100682 2152724
Intangibles 47366 40881
Crédito mercantil 4459 4459
Total inversiones de largo plazo 2152507 2198064

Fuente: Elaboracién propia con base en los EEFF de CPM.

La primera observacion que todo gerente financiero hace al estado de
situacion financiera es saber cémo ha variado el total de fondos que utiliza
la empresa y cuales son los aportantes del financiamiento que determinan
su tamano.

La segunda observacion estd en saber las decisiones de los directivos
de la empresa en cuanto a las inversiones, tanto a corto plazo como a largo
plazo, se debe observar dénde concentran sus inversiones.

Como se ha percibido las explicaciones a las cuentas que se ha realiza-
do, provienen de las notas que las empresas adjuntan en anexos a los esta-
dos financieros, por lo tanto, su consulta es una necesidad. Nétese que lo
que se ha hecho es una descripcion. El andlisis de estados financieros es
determinar las debilidades y fortalezas que tiene la empresa, aspecto que
lo desarrollamos en el siguiente capitulo.

Estado de resultados o estado de ganancias y pérdidas
A diferencia del estado de situacidn financiera, el estado de resultados o

estado de ganancias y pérdidas muestra los ingresos y egresos contables en
un ejercicio contable, desde el primer dia hasta el ultimo dia en que realizé
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operaciones la empresa, asi, por ejemplo, muestran las operaciones desde
el 2 de enero hasta el 31 de diciembre de un afo, en ese sentido, este estado
financiero es dindmico y no en un momento dado del tiempo como es el

caso del balance general.

TasLA 3.5. Estado de resultados de Cementos Pacasmayo y subsidiarias 2018-2019 (miles de soles)

2019 2018

$/0.00 $/0.00
Ventas netas 1392701 1262934
Costo de ventas —-905806 —796206
Utilidad bruta 486 895 466728
Ingresos (gastos) operativos
Gastos administrativos —174482 -172141
Gastos de ventas y distribucion —44533 -44117
Deterioro en inversidn en subsidiaria - -
Otros (gastos) ingresos operativos neto 2645 -8697
Total gastos operativos neto -216370 —224955
Utilidad operativa 270525 241773
Otros ingresos (gastos)
Ingresos financieros 2576 2367
Costos financieros —77986 —87338
gP:rndel;:lz)dziir:’)annaa neta por instrumento financieros derivados 1491 2603
Pérdi mul r liquidacion de instrumentos financier
dz:\,:j;:u ulada por liquidacion de instrumentos financieros 0.00 34887
Ganancia (pérdida) neta por diferencia en cambio 729 -8377
Total otros gastos neto -76172 -125632
Utilidad antes de impuesto a la renta 194353 116141
Impuesto a la renta -62306 —40995
Utilidad neta de operaciones continuas 132047 75146
Pérdida neta de operaciones discontinuas 0.00 0.00
Utilidad neta 132047 75146

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores EEFF auditados.
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La estructura del estado de resultados esta expresada en la tabla 3.5,
los ingresos son aquellos que se realizan por la actividad propia del nego-
cio como ventas, también se registran otros ingresos que no son propios
del negocio denominados ingresos extraordinarios. Los egresos estan vin-
culados a la actividad propia del negocio y otro rubro de gastos producto
de generar ingresos extraordinarios.

Los resultados son de cuatro tipos, el primero denominado utilidades
brutas (UB) que toma en cuenta los ingresos menos los costos directos e
indirectos, los gastos referidos a planta. El segundo resultado es el deno-
minado, utilidad de operacién (EBIT o UAII),* que toma en cuenta los gas-
tos que no intervienen ni de forma directa ni indirecta, sino aquellos que
contribuyen a que la empresa venda los productos; se entiende que se rea-
lizan con eficiencia, evitando costos innecesarios en los gastos administra-
tivos, en gastos de marketing. Hasta las utilidades de operacién se debe
entender actividades propias del negocio.

El tercer tipo de resultados es la utilidad antes de impuestos y después
de intereses (UAIDI) que se paga que resulta de los ingresos extraordinarios
y gastos que ocasionaron estos ingresos excepcionales. En la norma conta-
ble en esta parte se registran los ingresos producto de los intereses que se
generan por los depdsitos que tiene la empresa en las cuentas bancarias,
los dividendos, ganancias de capital por las acciones, bonos que haya com-
prado la empresa. También como gastos se registran los intereses que paga
la empresa a sus acreedores o por emisiones que haya realizado. Fijese que
son registros propios del negocio, pero en el proceso contable es en estas
cuentas que se registran estas operaciones. La empresa puede haber reali-
zado otras operaciones no vinculadas al negocio, lo que le genera ingresos
y por consiguiente le generan costos, es en esta parte donde se registraran.

El ultimo resultado es la utilidad neta, que se obtiene una vez pagado
el impuesto a la renta. Quiere decir que una empresa puede generar ingre-
sos propios de la actividad econdmica por la que se creo6 la empresa y por
otras que pueden ser ocasionales, la ley no las prohibe mientras se registre
cantablemente para luego pagar el impuesto a la renta.

4 EBIT = earnings before interest and taxes; UAIl = utilidad antes de intereses e impuestos. En
otros estados financieros puede encontrarse con la sigla UAIID, que incluiria antes de deprecia-
cién. En el caso de Cementos Pacasmayo es UAIID.
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El estado de resultados es importante porque muestra el desempefo
que ha tenido la empresa en un ejercicio econdmico, es una informacién
periddica que mide la eficiencia de los directivos de una empresa. Mien-
tras mas utilidades obtengan una empresa, puede distribuir mas dividen-
dos, lo que satisface a los propietarios.

Después de las utilidades netas, se entrega de dividendos, segtn la po-
litica de la empresa. Estos dividendos se planifican en funcién a la liquidez
que dispondra la empresa para el siguiente afio, y corresponden al ejerci-
cio contable pasado. Las utilidades al no ser dinero en efectivo, una parte
de las utilidades netas se distribuyen como dividendos, el resto de las utili-
dades se consigna en reserva legal (10% de acuerdo con ley) y el otro mon-
to va a la cuenta de resultados acumulados. Cuando una compaiia pasa
por problemas, contablemente disminuyen estos resultados acumulados;
es una sefal para el analista financiero. El estado de resultados o ganancias
y pérdidas que se presenta en la tabla 3.5 nos permite resaltar, de manera
descriptiva, lo explicado en esta seccion. Igualmente, cada cuenta contable
tiene las notas explicativas que describen su composicion.

Al 2019 la compaiiia tenia 428 107 acciones entre comunes, preferen-
tes y de inversion.

2019 2018
Utilidad por accién 0.31 0.1792
Utilidad Diluida por accion 0.31 0.1755

En este estado financiero podemos observar:

(a) Las ventas netas que se han realizado durante el afio contable,
desde 1° de enero al 31 de diciembre, estas ventas son al contado
como al crédito por ello se debe entender que no es flujo de dine-
ro. En el caso de cpm las ventas se incrementaron en cementos, en
concreto, prefabricados, materiales de construccidn, el incentivo
al incremento se explica por la ampliacion de las ventas al crédito
de 90 hasta 120 dias. En otros estados de resultados aparece la
cuenta provision significa que, si la empresa vendio al crédito y no
le pagaron, pasado 360 dias la norma contable permite deducir
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para pagar menos impuesto a la renta, también se debe tener pre-
senta si posterior al afio logra cobrar estas provisiones, se debe
registrar como ingreso extraordinario y estd afecta al impuesto a
la renta.

(b) El costo de ventas son las actividades de planta y dan como resulta-

do la UB. En esta cuenta la cementera aument6 su stock de inventa-
rios explicado por la reconstruccion del norte el afio 2017 el fend-
meno del niflo habia afectado la infraestructura vial, construcciéon
del norte, al aflo 2018 y 2019 aun el Estado no habia iniciado la
ejecucion de obras. Los gastos administrativos y gastos de ventas
son los factores que contribuyen a la venta de la produccion, los
gastos se concentran fundamentalmente en sueldos, observamos
que se mantienen constantes en Cementos Pacasmayo cpm; los
gastos disminuyen de un ano al otro explicado por la venta de una
propiedad, planta y equipos de la compaiia. La utilidad operativa
o utilidad de operacion es el resultado propio de la actividad del
negocio. Debe sefialarse que antes de la utilidad de operacion, cpm
deberia haber registrado la depreciacién contable puesto que sus
activos se deprecian, dado que no hay activos a depreciar, no se
registro.

(c) Los ingresos financieros estan constituidos por los intereses que

percibe la empresa producto de los depositos en cuentas bancarias,
en inversion en valores, intereses por ventas al crédito. Los gastos
financieros son los intereses que paga por las diferentes modalida-
des de deuda. En el estado de resultados se observa el término de
instrumentos derivados, se refiere a gastos por gestion de riesgos
en operaciones de swaps, de cobertura.

(d) La utilidad neta aumentd de S/75146 a S/132047, es decir un au-

mento de 75.7% explicado por el incremento de las ventas y dismi-
nucion de los costos operativos, de los gastos financieros.

Es conveniente para un analista observar que la mejora de un afo al
otro en esta empresa mejora el precio de mercado, atrae inversionistas en
el mercado de valores. Observe que si la utilidad neta se divide por el nud-
mero de acciones en circulaciéon del 2018 al 2019 se incrementa de
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§/0.1755 a §/0.31, por cada accién que el inversionista de Bolsa posee. Este
ratio es un indicador atractivo.

Estado de cambios en la situacion financiera

Este estado financiero se obtiene por la comparacion de dos balances ge-
nerales del inicio y del final del periodo. El objetivo es determinar de don-
de provienen los fondos y como se utilizan. Este estado financiero con fi-
nes de analisis puede ser reemplazado con un analisis riguroso al estado
de situacion financiera y a los flujos de efectivo contable.

El estado de cambios en la situacion financiera permite aproximarnos
a saber como se determino contablemente el tamafio de la empresa, siendo
una de las funciones de un director financiero, como lo expusimos en el
capitulo I. La informacién también nos permite saber con qué activos
cuenta la empresa, si se requiere liquidar cuando no tienen importancia o
para cumplir obligaciones con terceros.

En casos donde un director financiero no cuenta con un flujo de efec-
tivo contable, este estado financiero sirve para identificar los indicios de
que existe efectivo disponible para satisfacer necesidades de corto plazo
(siempre que el estado financiero no tenga una antigiiedad mayor a 30
dias). Este estado también se le denomina estado de origen y aplicacion de
fondos. Permite disponer informacion aproximada para el estudio de un
plan estratégico de fondos para la inversion a largo plazo. Dentro de este
contexto se debe entender que la depreciacién no es literalmente una fuen-
te de fondos.

Este estado se divide en dos partes, origenes y aplicaciones. La primera
congrega los fondos que han ingresado. La segunda retine todos los con-
ceptos en los cuales se utilizaron.

Los fondos pueden originarse como producto de las utilidades, del fi-
nanciamiento proveniente de terceros de la venta de activos y nuevos
aportes de capital.

Es importante definir correctamente lo que se entiende por fondos
provenientes de las utilidades ya que por ejemplo provisiones y reservas
para depreciaciones de activos, deudas incobrables, etc. no son fondos dis-
ponibles si no que tienen una definicién puramente contable.
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Entonces el fin de este estado es analizar inicamente el movimiento de
los fondos, para ello se deben extraer los registros efectuados por provisio-
nes y reservas de depreciaciones, etcétera.

La aplicacion de fondos es el inverso de clasificar el origen de los fon-
dos, se pueden aplicar en cubrir pérdidas, pagar deudas contraidas con ter-
ceros, adquirir nuevos activos, pagar dividendos o devolucién de capital.

El andlisis se centra al igual que para determinar los origenes, es decir,
la pérdida se refiere al resultado negativo final, ya que, en realidad los fon-
dos habran servido para cubrir diferencias entre los ingresos y egresos.

Los aumentos en los activos significan uso o aplicacién de fondos y su
disminucién significa origen de fondos. La disminucién del pasivo (pasivo
mads patrimonio) representa aplicacion de fondos y el incremento de los
pasivos representa origen de fondos. La depreciaciéon acumulada es una
deduccién de un activo, por lo que un incremento de ella representa ori-
gen de fondos; siguiendo esta logica, las variaciones en los activos y obli-
gaciones sobre los activos ocurridos durante el ejercicio contable se clasifi-
can como un origen o una aplicaciéon de fondos.

En algunos casos permite disponer informacién aproximada para la
formulacion de un plan estratégico para determinar las debilidades y for-
talezas de la empresa.

TasLA 3.6. Principios conceptuales del origen y aplicacién de fondos

Origen o fuentes de fondos Aplicacion o usos de fondos
Utilidad neta después de impuestos Pérdida neta

Cargos a las utilidades que no requieren Pago de dividendos

desembolsos de efectivo o no afectan al Aumento en el activo

capital de trabajo: amortizaciéon CTS Disminucién en el pasivo
participacion patrimonial, depreciacion Disminucién en el patrimonio neto

« Toda disminucién en los activos e incremento en los pasivos genera un origen de fondos

» Todo incremento en los activos, disminucion en los pasivos y patrimonio genera una
aplicacion de fondos

Para la elaboracion del estado del estado de cambios en la situacion fi-
nanciera existen tres opciones:

« Considerar lo que representa dinero en efectivo.



TasLA 3.7. Estado de cambios en la situacién financiera 2018-2019 Cementos Pacasmayo
y subsidiarias (miles de soles)

Cuenta Variacién 2019-2018
Activos no corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 68266 49067 19199
Cuentas por cobrar comerciales y diversas neto 120530 102969 17561
Pagos a cuenta del impuesto a la renta 30191 36748 6557
Inventarios 519004 424783 94221
Gastos pagados por adelantado 10339 5765 4574
Activos no corrientes
Cuentas por cobrar diversas neto 4681 4532 149
Gastos pagados por adelantado 151 342 191
en ot renados mtegrates 18224 26883 8659
Otros instrumentos financieros 0 12268 12268
Propiedades planta y equipo neto 2100682 2152724 52042
Intangibles 47366 40881 6485
Crédito mercantil 4459 4459
Activo por impuesto a la renta diferido 7419 3098 4321
Otros activos 246 105 141
Pasivos y patrimonio neto
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar comerciales y diversas 237299 154565 82734
Obligaciones financieras 98774 60822 37952
Provisiones 16603 46453 29850
Pasivos no corrientes
Obligaciones financieras 1003130 1022555 19425
Otros instrumentos financieros 1302 0 1302
Pasivos por arrendamiento 57 0 57
Provisiones 7643 5377 2266
Pasivo por impuesto a la renta diferido 145099 123489 21610
Patrimonio neto
Capital 423868 423868 0
Acciones de inversion 40279 40279 0
Acciones de inversion en tesoreria -121258 -121258 0
Capital adicional 432779 432779 0
Reserva legal 168636 168356 280
Otros resultados integrales acumulados -19853 -11946 7907
Resultados acumulados 497200 519285 22085
Total origenes aplicaciones 225918 225918

Fuente: Elaborado con base en el estado de la situacion financiera de la empresa.
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« Tomar como resultado el movimiento de capital de trabajo.
« Tomar como resultado tanto las variaciones del activo como del pa-
sivo.

La segunda opcidn es la mas utilizada, ya que después de analizar el
flujo de fondos, se complementa con el examen de los cambios en el capi-
tal de trabajo.

En la tabla 3.7 podemos observar la aplicacién de la tabla 3.6; a mane-
ra de ilustrativa podemos sefialar lo siguiente.

(a) En el lado del activo, el aumento de activos genera aplicacion de
fondos en cpMm en las siguientes cuentas efectivo y equivalentes, las
contindan son inversiones como cuentas por cobrar comerciales,
inventarios y gastos pagados por adelantado. En el largo plazo se
observa aplicacion de fondos en intangibles.

(b) En el lado del pasivo, un aumento de pasivos genera origen de fon-
dos o fuentes de financiamiento en las siguientes cuentas, provee-
dores (cuentas comerciales), obligaciones financieras, otros instru-
mentos financieros.

(c) Se puede observar que, en el patrimonio, no existe financiamiento,
ni aplicacion de fondos.

Este estado es mas interesante observarlo desde la perspectiva porcen-
tual, la tabla 3.8 muestra, cudles son los rubros mas importantes que pro-
veen fondos y donde la empresa los invierte, también nos muestra el tama-
o de la empresa. Asi podemos observar que el 76% del origen de fondos
provienen de la venta de propiedades, del financiamiento de proveedores y
de crédito bancario a corto plazo. Las inversiones se concentran en inven-
tarios y en el incremento de ventas al crédito.

Estado de cambios en la situacion financiera con base
en el capital de trabajo

Este estado permite determinar como saldo neto contable las variaciones
de fondos, el aumento o disminucion del Capital de Trabajo, omitiéndose
dentro del andlisis el detalle de las variaciones ocurridas en las cuentas del
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TasLA 3.8. Estado de cambios en la situacion financiera con base en caja 2020-2021 Cementos
Pacasmayo y subsidiarias (miles de soles)

Cuenta Variacion 2019-2018
Activos 2019 2018 Origenes o fuentes Ap ILCZ:::;"“
Activos corrientes Soles % Soles %
Efectivo y equivalentes de efectivo 68266 49067 19199 8%
S:ﬁ?:g: ’;’1‘;50"”‘“ comercialesy 120530 102969 17561 8%
Pagos a cuenta del impuesto a la renta 30191 36748 6557 3%
Inventarios 519004 424783 94221 42%
Gastos pagados por adelantado 10339 5765 4574 2%
Cuentas por cobrar diversas neto 4681 4532
Gastos pagados por adelantado 151000 342000 191 0% 149 0%
Inversion financiera al valor razonable
con cambios en otros resultados 18224 26883 8659 4%
integrales
Otros instrumentos financieros 0 12268 12268 5%
Propiedades planta y equipo neto 2100682 2152724 52042 23%
Intangibles 47366 40881 6485 3%
Crédito mercantil 4459 4459
Activo por impuesto a la renta diferido 7419 3098 4321 2%
Otros activos 237299 154565 141 0%
%i::fsz '2‘” pagar comerciales 98774 60822 82734  37%
Obligaciones financieras 16603 46453 37952 17%
Provisiones 1003130 1022555 29850 13%
Obligaciones financieras 1302 0 19425 9%
Otros instrumentos financieros 57000 0 1302 1%
Pasivos por arrendamiento 7643 5377 57 0%
Provisiones 145099 123489 2266 1%
Pasivo por impuesto a la renta diferido 423868 423868 21610 10%
Capital 40279 40279 .
Acciones de inversién -121258 —-121258 -
Acciones de inversion en tesoreria 432779 432779 -
Capital adicional 168636 168356 -
Reserva legal -19853  -11946 280 7907 3%
Otros resultados integrales acumulados 497200 519285 22085 10%
Total origenes aplicaciones 225918 100% 225918 100%
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activo y pasivo corriente en la primera parte del estado. Este estado es de
mucho uso cuando no se dispone del estado de flujos de efectivo porque
ofrece como informacion el financiamiento a largo plazo de la empresa, al
haber eliminado los movimientos financieros a corto plazo.

Este estado de situacion financiero con base en el capital de trabajo se

deriva de:
A=P+C (1)
AC + ANC =PC + PNC + PN (2)
AC-PC=PNC+ PN + ANC (3)
CT =PNC + PN + ANC (4)
Donde:
A = activo
P = pasivo

PN = patrimonio neto

AC = activo corriente
ANC = activo no corriente
PC = pasivo corriente
PNC = pasivo no corriente
CT = capital de trabajo

De la relacion (4) podemos tener las siguientes conclusiones:

(a) La variacion del capital de trabajo cT es igual al cambio en todas
aquellas cuentas que no forman parte del cT, es decir, cudntas no
son parte del activo ni son parte del pasivo corriente.

(b) Que la empresa puede aumentar su CT si:

1. Incrementa su PNC
2. Incrementa su PN
3. Disminuye ANC
(c) Que la empresa puede disminuir su CT si:
1. Disminuye su PNC
2. Disminuye su PN
3. Aumenta su ANC

En la tabla 3.9, podemos observar que el capital de trabajo del periodo
2018 al 2019 se ha incrementado en S/38 162, sobresaliendo el incremento
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en existencias y en la politica de créditos mas intensa. Entre el aumento y
disminucién del capital de trabajo hay una variacién de S/291834. Lo que
muestra que las inversiones se centran mas en el corto plazo.

TasLA 3.9. Estado de cambios en la situacidn financiera con base en capital de trabajo 2018-2019
Cementos Pacasmayo y Subsidiarias (miles de soles)

Cuenta Variacion ACy PC 2019-2018
Activos 2019 2018 Aumento - Disminucién Origenes  Aplicaciones
cT cT
Efectivo y equivalentes de efectivo
g:leer::z:'[:]c;rtgobrar comerciales y 68266
Pagos a cuenta del impuesto a la renta 120530 102969 17561
Inventarios 30191 36748 6557
Gastos pagados por adelantado 519004 424783 94221
Cuentas por cobrar diversas, neto 10339 5765 4574 149
Gastos pagados por adelantado 4681 4532 191.00
Inversién financiera al valor razonable
con cambios en otros resultados 151000 342000 8659.00
integrales
Otros instrumentos financieros 18224 26883 12268
Propiedades, planta y equipo, neto 0 12268 52042
Intangibles 2100682 2152724 6485.00
Crédito mercantil 47366 40881
Activo por impuesto a la renta diferido 4459 4459 4321.00
Otros activos 7419 3098 141.00
fj:il:/eerr‘:: por pagar comerciales y 237299 154565
Obligaciones financieras 98774 60822 82734
Provisiones 16603 46453 37952
Obligaciones financieras 1003130 1022555 29850
Otros instrumentos financieros 1302 0 19425.00
Pasivos por arrendamiento 57000 0
Provisiones 7643 5377 57
Pasivo por impuesto a la renta diferido 145099 123489 2266
Capital 423868 423868 21610
Acciones de inversion 40279 40279
Acciones de inversién en tesoreria -121258 121279
Capital adicional 432779 432779
Reserva legal 168636 168636 280
Otros resultados integrales _19853 ~11946 7907.00

acumulados
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Resultados acumulados 497200 519285 22085.00
Total origen y aplicacion defondeo 256241 36407 88672 69214.00
Variaciones de capital de trabajo 219834 19458.00
256241 256241 88672.00
Aiio Activo corriente Pasivo corriente Capital de trabajo
2018 619332 261840 357492
2019 748330 352676 395654
Variacion en el capital de trabajo 128998 90836 38162

Fuente: Elaborado con base en el estado de la situacion financiera de la empresa.
Estado de cambios en el patrimonio neto

Este estado nos muestra las variaciones ocurridas en los dos ultimos pe-
riodos, en las cuentas patrimoniales. Siempre es comparativo. Se puede
observar que no se registra aportes de capital, pero por ajustes en acciones
de tesoreria, los resultados acumulados integrales han provocado conta-
blemente una disminucién en $/29992. Se debe entender que se refiere a
ajustes contables que no deben llamar la atencion.

TasLA 3.10. Estado de cambios en el patrimonio neto de Cementos Pacasmayo
y subsidiarias 2018-2019 (miles de soles)

Capital  Capital Acciones  Reserva Resultados

. .. . L Total
social  adicional deinversion legal acumulados

Saldo al 31 de diciembre de
2018

423868 432779 40279 168636 477 347 1421651

Ajuste por acciones en

tesoreria —121258
Pérdida neta

Saldo al 31 de diciembre de

2019

423869 432780 40280 168637 507339 1451643

Ajuste por acciones en
tesoreria

Utilidad neta

Capitalizacién de acreencias

-121258

Saldo al 31 de diciembre de 2018 -29992

Fuente: Elaboracién propia con base en el estado de la situacion financiera de la empresa.
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Estado de flujos de efectivo

Este estado financiero puede sustituir a los estados de cambios en la situa-
cién financiera, porque para su elaboracion se toman datos del estado de
resultados como los ingresos por ventas, costo de ventas, la amortizacion,
la depreciacion; del balance general se toma los activos que se compran en
el ejercicio contable. El Estado de Flujos de Efectivo EFE, presenta de for-
ma mas precisa el estado de flujos contables de la empresa, en cuanto al
uso y al origen del dinero.

El EFE se aproxima al flujo de efectivo real de la empresa, sabiendo que
se debe hacer ajustes en ciertas cuentas, tal es asi que la utilidad neta no es
ingreso de efectivo, como tampoco la depreciacion es salida de dinero.
También ciertos usos del efectivo para la compra de inventarios, de terre-
nos, edificios, maquinaria, el capital prestado etc. no se registran en el es-
tado de resultados, el EFE corrige estas distorsiones.

El estado de flujos de efectivo tiene tres componentes, las actividades
operativas (de corto plazo), las actividades de inversion (de largo plazo) y
las actividades de financiamiento que centraliza el financiamiento de corto
y largo plazo de un negocio. Las cuentas son puramente contables, por
cuanto se elaboran a partir del balance general y del Estado de Ganancias
y Pérdidas. Estos resultados sustentan bajo el principio de realizacion.

En las actividades de operacion, se hace ajustes empezado por la utili-
dad neta con todos los conceptos que no son flujos de efectivo relaciona-
dos con las actividades de corto plazo, asi, la depreciacion se devuelve a la
utilidad, se registran las variaciones de capital neto de trabajo que surgen a
propdsito de los cambios de las cuentas por cobrar, cuentas por pagar o
inventario, de un periodo a otro. Para elaborar los ajustes se trabaja con
Estado de Cambios en la Situacion Financiera cuya estructura esta en la
tabla 3.9.

La légica para elaborar el EFE es que cuando la empresa vende un pro-
ducto registra la entrada como ingreso aun cuando no reciba el efectivo de
inmediato, las empresas por lo general venden al crédito. La obligacion del
cliente se afiade a las cuentas por cobrar de la empresa. Como esta venta se
registr6 como parte de la utilidad neta, pero no se ha recibido el efectivo
del cliente, se deben ajustar los flujos de efectivo por medio de deducir los
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incrementos en las cuentas por cobrar. Este incremento representa un
préstamo adicional de la empresa a sus clientes y reduce el efectivo del que
dispone.

De manera similar se suman los incrementos en las cuentas por pagar.
Las cuentas por pagar representan préstamos que recibe la empresa de sus
proveedores. Estos préstamos incrementan el efectivo de que dispone, los
incrementos del inventario se deducen. Los aumentos del inventario no se
registran como gasto y no contribuyen a la utilidad neta. El costo de ven-
tas solo se incluye en la utilidad neta cuando en realidad estos se venden.
El costo de aumentar el inventario es un gasto en efectivo para la empresa
y debe deducirse.

En las actividades de inversién las compras de activos no corrientes (te-
rrenos, edificaciones, maquinaria, tecnologia, etc.,) son gastos de capital.
Estos gastos no se registran en el estado de resultados, en lugar de ello se
deprecian y se deduce como gasto. Para el flujo de efectivo se suma antes la
depreciacion, porque no representa un gasto real de efectivo, es decir, se
resta el gasto de capital real que hizo la empresa. También se deducen los
otros activos comprados.

En las actividades de financiamiento los dividendos pagados a los ac-
cionistas son flujos de salida de efectivo. La utilidad neta y la cantidad que
la empresa paga en dividendos son las utilidades retenidas. En este rubro
también se registra si la empresa vendid acciones o gasté comprando las
mismas. También se registra los préstamos de dinero de los acreedores,
tanto de corto como de largo plazo, por ultimo, también se registrara el
pago de capital de la deuda contraida.

En resumen, este estado nos da informacién pasada sobre:

(a) Si las operaciones de corto plazo de una empresa generaron efecti-
vo o si requirieron de una inyeccién de liquidez.

(b) Silas operaciones de largo plazo generaron liquidez producto de la
venta de activos o demandaron inversion.

(c) Si los fondos que financia las actividades provienen de los propie-
tarios o de terceros. Muestra los pagos que se realiza a los acreedo-
res como a los propietarios bajo forma de dividendos.
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A manera ilustrativa presentamos el estado de flujo de efectivo de la

empresa de Cementos Pacasmayo.

TasLa 3.11. Estado de flujo de efectivo de Cementos Pacasmayo y subsidiarias 2018-2019

(miles de soles)

Actividades de operacién 2019 2018
Utilidad antes del impuesto a la renta 194353 116141
Ajustes para conciliar la utilidad del ejercicio antes de los flujos netos
de efectivo: impuesto a la renta
Depreciacion y amortizaciéon 129818 129779
Costos financieros 77986 87338
Provisién para compensacién a funcionarios a largo plazo 6523 9495
Estimacion de provisiéon por obsolescencia de inventarios netos 2498 3808
ilGea;jir;Zlae) i;r)]e;;(;l]lsizlao'r;eta en enajenacién de propiedad planta 1846 4599
:zrgd:::;é?g:anaa) por instrumentos financieros derivados de 1491 2603
Pérdida neta acumulada por liquidacién de instrumentos financieros 0.00 34887
Provisién por pérdidas crediticias esperadas 1452 9717
Ajuste como producto de la toma de inventario fisico deterioro
de activos de salmueras 939 1910
Deterioro de activos de salmueras 0.00 0.00
s:ie:z;crlizsen cambio no liquidada relacionada a transacciones _483 392
Ingresos financieros -2576 -2367
Otros operativos netos 728 -1168
Cambios en los activos y pasivos operativos
Aumento en cuentas por cobrar comerciales y diversas —23391 -3416
(Aumento) disminucién en gastos pagados por adelantado —4383 -1728
Aumento de inventarios -97657 -59637
(Disminucién) aumento de cuentas por pagar comerciales y diversas —4220 -6409
284924 310756
Cobro de intereses pagos de intereses 2252 2353
Pago de intereses —-47155 -55098
Pago de impuesto a la renta -34884 54383
Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion 205137 203628
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Actividades de inversion

Compra de propiedad planta y equipo

Compra de intangibles -7768 -80214
Préstamo otorgado a terceros -5335 -31052
Ingresos procedentes de la venta de propiedad planta y equipo -1117 0.00
Cobro de préstamos otorgados a terceros 4199 12441
Ingresos procedentes de la venta de instrumentos financieros al valor 354 0.00
razonable con cambios en otros resultados integrales 0.00 0.00
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion -79579 98825

Actividades de financiamiento

Préstamo recibido 638281 656845
Ingreso por liquidacion de instrumentos financieros derivados 1458 22789
Pago por recompra de bonos corporativos 0.00 -572.06
Préstamo pagado -611 -16.09
Dividendos pagados -12065 —-17179
Pago de costo financiero de instrumento de cobertura -14935 -26443
Compra de acciones en tesoreria 0.00 0
Aporte de participacién no controladora 0.00 1405
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento -10684 10534
Aumento (disminucion) neta de efectivo y equivalentes de efectivo 18716 -541
Diferencia de cambio neta 483 392
Efectivo y equivalentes de efectivo al 1 de enero 49067 49216
Transferencia de efectivo y equivalente de efectivo por escisién 0.00 0.00
Variacion de efectivo y de equivalente de efectivo por operaciones 0.00 0.00
Efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre 68266 49067

Transacciones sin efecto en los flujos de caja

Diferencia en cambio no liquidada relacionada a transacciones

. —483 -392
monetarias
Baja de activos deteriorados 0.00 3401
Compra de propiedad planta y equipo pendiente de pago 8698 4627

Para el resultado de este EFE 2019, se requiere la informacion del 2018,
se procede a realizar los ajustes ademas tomamos datos del estado de re-
sultados. Como analisis podemos resaltar lo siguiente:
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(a) Para el afio 2019 el resultado final de actividades de operacion
muestra un ligero aumento neto de efectivo en comparacién ano
precedente en S/1509 (diferencia de S/205137 — S/203628), con
los datos de los dos afios Cemento Pacasmayo genera flujos de
efectivo; la cobranza clientes y otros cobros operativos para ambos
afios son suficientes para generar flujos.

(b) En actividades de inversion la disminucion del 2019 se explica por
mejoras en planta y equipos, en los dos afios no hay inversion im-
portante en activos fijos.

(c) En las actividades de financiamiento se caracteriza por el financia-
miento bancario de S/638281 en el 2019, mientras que en el 2018
fue por S/656 845. En el afio 2019 se caracterizo6 por pago de deuda
emitida en bonos.

(d) En los saldos finales se puede apreciar que en el afio 2018 se requi-
rié de financiamiento para cubrir el saldo de 541 000 soles; mien-
tras que el 2019 se tuvo saldos monetarios por 18716 millones de
soles.

Importancia de la informacién contable

El director financiero debe contar con toda la informacién financiera de la
empresa, los estados financieros le proveen informacién para indagar y
llegar a situaciones reales de la empresa; ello implica interactuar con dife-
rentes departamentos e inclusive demandar la intervencién de auditores
cuando los estados financieros muestran indicios de inconsistencia.

Los contadores tienen la responsabilidad de reflejar tal cual se encuen-
tra la empresa a través de los estados financieros, tiene la libertad de asig-
nar las operaciones que registran diariamente a las cuentas que considere
conveniente, por ejemplo cuentas de operacién pueden ser asignadas a
cuentas de inversion y viceversa, puede en cierta forma manejar cuentas
para mostrar realidades que no son propias de la empresa, mientras se res-
pete el procedimiento contable, ni las auditorias reflejaran estos hechos.
Asi los contadores tienen la responsabilidad de la transparencia y buenas
practicas contables.
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La toma de decisiones estd relacionada con la informacion externa so-
bre el comportamiento futuro de los mercados de proveedores y clientes,
lo que conduce a la elaboracién de presupuestos. Estos pueden regirse por
la contabilidad de costos o por procedimientos diferentes como lo vere-

mos mas adelante.

La informacion externa debe tener relacion con la situacion financiera
de la empresa en tiempo pasado y presente para determinar las fortalezas y
debilidades que cuenta para aprovechar las oportunidades y minimizar los

riesgos.

TasLa 3.11. Estado de flujo de efectivo de Cementos Pacasmayo y subsidiarias 2018-2019

(miles de soles)

Actividades de operacién 2019 2018
Utilidad antes del impuesto a la renta 194353 116141
Ajustes para conciliar la utilidad del ejercicio antes de los flujos netos
de efectivo: impuesto a la renta
Depreciaciéon y amortizaciéon 129818 129779
Costos financieros 77986 87338
Provisién para compensacién a funcionarios a largo plazo 6523 9495
Estimacion de provisién por obsolescencia de inventarios netos 2498 3808
;G;:jir;(;ae) ir:\(:;(;i\lsizz)lr;eta en enajenacion de propiedad planta 1846 4599
:ngdcl)g;;gg:anaa) por instrumentos financieros derivados de 1491 2603
Pérdida neta acumulada por liquidacién de instrumentos financieros 0.00 34887
Provision por pérdidas crediticias esperadas 1452 9717
Ajuste como producto de la toma de inventario fisico deterioro
de activos de salmueras 939 1910
Deterioro de activos de salmueras 0.00 0.00
222‘:;i|i::n cambio no liquidada relacionada a transacciones _483 392
Ingresos financieros -2576 -2367
Otros operativos netos 728 -1168

Cambios en los activos y pasivos operativos

Aumento en cuentas por cobrar comerciales y diversas -23391 -3416
(Aumento) disminucion en gastos pagados por adelantado -4383 -1728



Aumento de inventarios -97657 59637
(Disminucién) aumento de cuentas por pagar comerciales y diversas -4220 -6409
284924 310756
Cobro de intereses pagos de intereses 2252 2353
Pago de intereses —-47155 -55098
Pago de impuesto a la renta —34884 54383
Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion 205137 203628
Actividades de inversion
Compra de propiedad planta y equipo
Compra de intangibles -7768 —-80214
Préstamo otorgado a terceros -5335 -31052
Ingresos procedentes de la venta de propiedad planta y equipo -1117 0.00
Cobro de préstamos otorgados a terceros 4199 12441
Ingresos procedentes de la venta de instrumentos financieros al valor 354 0.00
razonable con cambios en otros resultados integrales 0.00 0.00
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion -79579 -98825
Actividades de financiamiento
Préstamo recibido 638281 656845
Ingreso por liquidacion de instrumentos financieros derivados 1458 22789
Pago por recompra de bonos corporativos 0.00 -572.06
Préstamo pagado -611 -16.09
Dividendos pagados -12065 17179
Pago de costo financiero de instrumento de cobertura -14935 -26443
Compra de acciones en tesoreria 0.00 0
Aporte de participacién no controladora 0.00 1405
Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento -10684 —-10534
Aumento (disminucién) neta de efectivo y equivalentes de efectivo 18716 -541
Diferencia de cambio neta 483 392
Efectivo y equivalentes de efectivo al 1 de enero 49067 49216
Transferencia de efectivo y equivalente de efectivo por escision 0.00 0.00
Variacién de efectivo y de equivalente de efectivo por operaciones 0.00 0.00
Efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre 68266 49067
Transacciones sin efecto en los flujos de caja
?Ze:zgcrlizsen cambio no liquidada relacionada a transacciones _483 392
Baja de activos deteriorados 0.00 3401
Compra de propiedad planta y equipo pendiente de pago 8698 4627
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El director financiero, debe aprobar la informacion financiera para
proveerlos a los propietarios del negocio, a la SUNAT, a los inversionistas

externos.
TasLA 3.12. Estructura de la situacién financiera
Activo Pasivo
Caja y bancos Sobregiros
Cuentas por cobrar comerciales Préstamos bancarios
Existencias Proveedores
Otras cuentas por cobrar Otras cuentas por pagar
Carga diferida Carga diferida
Otros Impuestos por pagar
Activo corriente Pasivo corriente
Terrenos Deuda a largo plazo
Edificaciones Cuentas por pagar comerciales a largo plazo
Maquinarias Provisiones
Mobiliario Otras cuentas por pagar
Equipos Ganancias diferidas
Otros Pasivo no corriente
Capital social
Capital adicional
Acciones de inversion
Reserva legal
Resultados acumulados
Patrimonio
Total activo Total pasivo y patrimonio

Los requerimientos de informacion contable y financiera son de uso
de los siguientes actores:

« (a) comité directivo o directorio

(b) asamblea general
* (c) gerentes

(d) trabajadores

« (e) auditores

o (f) acreedores
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* (g) estado a través de la SUNAT
« (h) inversionistas externos

Una empresa, a medida que aumenta su tamafio, requiere incrementar
su capital contable proporcionado por inversionistas externos, como es el
caso de las saa, los propietarios que deciden por el negocio proporciona-
rian capital nuevo sélo a un mayor costo. Asi los estados financieros son
una referencia para tomar la decision de inyectar capital a la empresa.

La presentacion de los estados financieros esta reglamentada por la
SMV, en su pagina web se puede encontrar los formatos de los estados fi-
nancieros.

TaBLA 3.13. Estructura del estado de resultados

Estado de resultados

Ventas

Costo de ventas

Utilidad bruta (us)

Gastos administrativos

Gastos ventas

Provisiones

Utilidad operativa (esiT)
Ingresos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Otros

Resultados

Utilidad antes de intereses e impuestos (uan)
Participacion de los trabajadores
Impuesto a la renta

Utilidad (pérdida) neta

Resumen

Este capitulo ha contribuido en presentar un plan de cuentas para com-
prender mejor el panorama de los estados financieros contables de la em-
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presa. Se ha tomado en cuenta el plan contable general empresarial vigente
a partir del afo 2011.

o Estado de situacion financiera o balance general. Es un estado finan-
ciero que muestra la situacion financiera de la empresa al final de un
periodo determinado.

En este estado se puede observar los bienes y derechos de la em-
presa (activos), asi como las obligaciones y deudas de la empresa
(pasivos) y la propiedad de los accionistas (patrimonio).

o Estado de resultados o de ganancias y pérdidas. Es un Estado Finan-

ciero que muestra los resultados obtenidos a partir de las operacio-

nes de la empresa en un periodo determinado (afio, trimestre, mes,
etc.), la estructura es la siguiente.

Estado de cambios en la situacion financiera. Este estado muestra el

origen y aplicacion de fondos, calculado a partir del balance general.

o Estado de cambios en el patrimonio neto. Este estado muestra las va-

riaciones de las cuentas patrimoniales ocurridas en los dos ultimos

periodos. Las variaciones se explican por la variacién en la cuenta
de resultados, por subvenciones, donaciones.

Estado de flujo de efectivo. Este estado tiene por finalidad como la

empresa genera autofinanciamiento o de dénde provienen los fon-

dos tanto a corto como a largo plazo, el resultado se obtiene del ba-
lance general y el estado de resultados.

TasLA 3.14. Regla conceptual para trabajar en la elaboracion del ecsF

Origen o fuentes de fondos Aplicacién o usos de fondos
Utilidad neta después de impuestos Pérdida neta
Cargos a las utilidades que no requieren Pago de dividendos
desembolsos de efectivo o no afectan al Aumento en el activo
capital de trabajo: amortizacion cts Disminucién en el pasivo

participacién patrimonial, depreciacion Disminucién en el patrimonio neto

Toda disminucién en los activos e incremento en los pasivos genera un origen de fondos

Todo incremento en los activos, disminucién en los pasivos y patrimonio genera una
aplicacion de fondos
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Hemos explicado la forma cémo los estados financieros presentan la
informacion contable financiera, dejando para el siguiente capitulo el ana-
lisis e interpretacion de los estados financieros.

Problemas de refuerzo

S8

. Enumere y defina los estados financieros, ;cudl es la funcién de cada

estado financiero?

. ;Cémo analizaria usted un balance?, ;cual es el principio de la matriz?
. ;Qué es un estado de resultados y qué muestra?
. Clasifique las siguientes cuentas:

(a) Incremento de capital por parte de los accionistas por un mon-
to de S/100000

(b) Revalorizacién de inmuebles por un monto de S/500 000

(c) Revalorizacion de mercaderias por un monto de $/50 000

(d) Pago de sobregiros bancarios por S/10000

(e) Cargos diferidos a proveedores por S/12 000

(f) Emision de acciones preferentes S/100 000

(g) Seguros pagados por adelantado S/50 000

(h) Cargos diferidos S/13 000

(i) Utilidades del ejercicio S/50 000

(j) Deudas de largo plazo S/15000

(k) Dinero a rendir cuentas S/5000

(1) Dinero entregado por adelantado para pedido S/5000.

. Ingrese al sitio web de Alicorp, o de la smv (www.smv.org.pe) y des-

cargue sus estados financieros, la memoria anual de los dos tltimos
afios. Prepare una disertacion demostrando el tamafo de la empre-
sa, la estructura de inversiones y la estructura del financiamiento.

. Sustente cuales son los estados financieros mas importante.
. Explique cudl es la funcién del Estado de Cambios en la Situacion

Financiera de una empresa.

. Dos empresas dedicadas a la misma actividad con iguales recursos

econdmicos, financieros, personal, mobiliario, ubicacién similar, etc.,
stendran iguales resultados? jexplique por qué?
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9.
10.

11.

12.

13.

14.

Revise el plan de cuentas y transpdngala en los estados financieros.
Visite el sitio web de la sMv (www.smv.org.pe) extraiga la prepara-
cién de la informacion contable de las empresas y explique que se
pretende mostrar con los formatos que proveen las empresas.

Liste y sustente tres tipos de personas que les interesa analizar los
EEFF de alguna empresa.

Consulte dos libros de finanzas y resuma lo sefialado en relacion
con las debilidades de los EEFFE.

Se trata de una empresa de venta de vidrios, tecnologias, e insumos
de acabados para el sector construccion viTUB S. A. adaptada por el
autor con fines didacticos. Se presenta los estados financieros elabo-
rados para que usted analice la situacion financiera de la empresa de
acuerdo con lo explicado en este capitulo. Este es un caso real que
refleja las circunstancia en que esta empresa fue favorecida por el
crecimiento extraordinario del mercado peruano en los afios 2007 y
2008 lo que se manifest6 en sus estados financieros. En el siguiente
capitulo retomamos este caso cuando desarrollemos la metodologia
de analisis y estados financieros, por el momento se limitara sélo a
lo aprendido en este capitulo.

Elabore el flujo de efectivo de viTuB S. A. para los 3 afos y analice
de acuerdo con lo explicado en este capitulo.
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TasLA 3.15. Estado de situacion financiera de VITUB S. A. (soles)

Activos corrientes 2021 2020 2019
Caja bancos 22208258 556274 525963
Cuentas por cobrar comerciales 48594701 8257653 1785812
Otras cuentas por cobrar 44349515 1284086 83068
Existencias 242194415 1026167 3147785
Gastos pagados por adelantado 1266458 278270 168962
Total activo corriente 358613347 11402450 5711590
Activos no corrientes

Valores 38791 218440 12839
Inmueble maquinariay equipo

Neto de depreciacién 66867571 4281422 2251855
Gastos pagados por adelantado

Total activo corriente 66906362 4499862 2264694
Total activo 425519709 15902312 7976284

Pasivo corriente
Sobregiros bancarios 67680488 245558 177516
Cuentas por pagar comerciales 146946743 3035946 3856502
Otras cuentas por pagar 28292887 4114628 1185942
Total pasivo corriente 242920118 7396132 5219960
Pasivo no corriente

Otras cuentas por pagar 141750
Provisién de beneficios sociales

Neto de adelantos 6393592 1053819 372979
Contingencias

Total pasivo no corriente 6393592 1053819 514729
Total pasivo 249313710 8449951 5734689

Patrimonio

Capital social 7200000 2232000 1222400
Excedente de revaluacion 66970193 1711452 533172
Reservas 634553 102504 6637
Resultados acumulados 101401253 3406405 479386
Total patrimonio 176205999 7452361 2241595
Total pasivo + patrimonio 425519709 15902312 7976284
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Estado de resultados (soles)

2021 2020 2019
Ventas netas 393934775 34056761 17317114
A terceros
Costo de ventas -48456 860 -13315129 -9170291
Utilidad bruta 345477915 20741632 8146823
Gasto de venta -48840096 -2628119 —4359203
Gastos de administracion -122361759 —-11240899 -1138843
Utilidad de operacion 174276 060 6872614 2648777
Otros ingresos y egresos
Ingresos varios 112508 7054 8890
Ingresos financieros 13660172 500159 437095
Ingresos excepcionales 1254 35662 30800
Gastos financieros -31719116 -1694121 —2206943
Cargas excepcionales -3215081 —292733 —233782
Utilidad antes de impuesto a la renta 153115797 5428635 684837
Impuesto a la renta —-45934739 -1628591 —205451
Distribucion de dividendos —5779805 —383640
Utilidad neta después de dividendos 101401253 3416404 479386
Estado de cambios en la situacion financiera con base en caja (2021-2020)
2021 2020 2019
Ventas netas 393934775 34056761 17317114
A terceros
Costo de ventas -48456860 -13315129 -9170291
Utilidad bruta 345477915 20741632 8146823
Gasto de venta -48840096 -2628119 -4359203
Gastos de administracion -122361759 -11240899 —-1138843
Utilidad de operacion 174276 060 6872614 2648777
Otros ingresos y egresos
Ingresos varios 112508 7054 8890
Ingresos financieros 13660172 500159 437095
Ingresos excepcionales 1254 35662 30800
Gastos financieros -31719116 -1694121 —-2206943
Cargas excepcionales -3215081 —292733 —233782
Utilidad antes de impuesto a la renta 153115797 5428635 684837
Impuesto a la renta -45934739 —-1628591 -205451
Distribucion de dividendos -5779805 —-383640
Utilidad neta después de dividendos 101401253 3416404 479386




Estado de cambios en la situacion financiera (soles)

Variacién (2021-2020) Variacién (2020-2019)
2021 2020 2019
Origenes Aplicaciones Origenes  Aplicaciones
Activos corrientes
Caja bancos 22208258 556274 525963 21651984 30311
Cuentas por 48594701 8257653 1785812 40337048 6471841
cobrar comerciales
Otras cuentas 44349515 1284086 83068 43065429 1201018
por cobrar
Existencias 242194415 1026167 3147785 241168248 2121618
Gastos pagados 266458 278270 168962 988188 109308
por adelantado
Activos no corrientes

Valores 38791 218440 12839 179649 205601
Inmueble
maquinaria
y equipo
Neto de

- 66867571 4281422 2251855 62586 149 2029567
depreciacién
Gastos pagados
por adelantado

Pasivo corriente
Sobregiros 67680488 245558 177516 67434930 68042
bancarios
Cuentas por pagar
comerciales 146946 743 3035946 3856502 143910797 820556
Otras cuentas 28292887 4114628 1185942 24178259 2928686
por pagar
Pasivo no corriente
Otras cuentas 141750 141750
por pagar
Provision de beneficios sociales
Neto de adelantos 6393592 1053819 372979 5339773 680840
Contingencias
Patrimonio

Capital social 7200000 2232000 1222400 4968000 1009600
Excedente de 66970193 1711452 533172 65258741 1178280
revaluacion
Reservas 634553 102504 6637 532049 95867
Resultados
acumulados 101401 253 3406405 479386 97994848 2927019
Total origenes y aplicaciones 409797045 409797046 11009952 11009952
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Estado de cambios en la situacién financiera con base en caja (2021-2020)

Origenes o fuentes S/ % Uso o aplicaciones S/ %
Valores 179649 0.04 Caja bancos 21651984 528
Sobregiros bancarios 67434930  16.46 Cuentas porcobrar 4337048 g4

comerciales
Ctas. por pagar comerciales 143910797  35.12 cootgarzrcuentas por 43065429 10.51
Otras ctas. por pagar 24178259 5.90 Existencias 241168248 58.85
Neto adelantos 5330773 130  Oastospagados 988188  0.24
por adelantado
Capital social 4968000 1.21 Neto de depreciacion 62586149 15.27
Excedente de revaluacion 65258740 15.92
Reservas 532049 0.13
Resultados acumulados 97994848 2391
Total oril
Total origenes o fuentes 409797045 100 otal origenes 409797046 100

o aplicaciones

Cambios en el capital de trabajo

Anho Activo corriente  Pasivo corriente Cap. de trabajo
2020 11402450 73961 4006318
2021 358613347 2429201 115693229
Var. en el capital de trabajo 347210897 2355240 111686911

Estado de cambios en la situacion financiera con base en caja (2020-2019)

Origenes o fuentes S/ % Uso o aplicaciones S/ %
Existencias 2121618 19.27 Caja bancos 30311 0.28
Sobregiros bancarios 68042 0.62 Cuentaﬁ por cobrar 6471841  59.55

comerciales
Otras ctas. por pagar 2928686 26.60 Otras cuentas por cobrar 1201018 11.05
Neto de adelantos 680840 618  Uastospagadospor 109308  1.01
adelantado
Capital social 1009600 9.17 Valores 205601 1.89
E
xcedente 1178280 1070  Neto de depreciacién 2029567 18.67
de revaluacion
Reservas 95867 087  Cuentasporpagar 820556 7.5
comerciales
Resultados acumulados 2927019 26.59 Otras cuentas por pagar 0.00
Total origenes 11009952 100 Total origenes 10868202 100

o fuentes

o aplicaciones
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Cambios en el capital de trabajo

. Activo Pasivo Capital
Ano . . .

corriente corriente de trabajo

2019 5711590 5219960 491630
2020 11402450 7396132 4006318
Var. en el capital de trabajo 5690860 2176172 3514688
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IV. Analisis de los estados financieros
y los principios de finanzas

En este capitulo se explica el andlisis e interpretacion de los estados finan-
cieros, sabiendo que el objetivo es indagar sobre las debilidades y fortale-
zas de la empresa en cuanto a préstamos, inversiones, gestion de recursos
que permitan tomar decisiones de mejora en el ambiente interno de una
compaiia.

Cuando se analiza e interpreta los estados financieros, podemos for-
mular hipoétesis de lo que puede estar ocurriendo en el negocio, ello nos
conduce a una investigacion documental, reuniones de trabajo con los de-
partamentos relacionados. Con la informacidon que traen los estados fi-
nancieros se inicia el diagndstico, no se toman decisiones, hacerlo se incu-
rrirfa en un riesgo muy alto.

En este capitulo, desarrollamos los métodos de analisis de los estados
financieros, los que al final de su exposicion deben ser de dominio del lec-
tor. El estudio comienza con una argumentacion sobre los limites de los
estados financieros, se desarrolla como ejemplo ilustrativo el caso de una
empresa cementera para aplicar las herramientas técnicas como son (a) el
método de estados financieros de tamafio comun de la situacién financie-
ra y del estado de resultados (analisis vertical, horizontal), (b) el analisis de
ratios financieros, (c) el modelo de Dupont.

En finanzas sefialamos que las decisiones de hoy se toman analizando el futuro, los estados fi-
nancieros no ofrecen informacion para tal fin; pero nos ofrecen datos para desarrollar procedi-
mientos extraordinarios, denominada “contabilidad creativa’, con el propésito de formular la
prevision de los estados financieros de una compaiiia para tomar decisiones en el presente.

Por ejemplo, se puede formular un plan de negocios incorporando informacién finan-
ciera de otras companias similares, o se estima con base en el potencial propio de la compa-
Aia. La estimacion del plan puede determinar un valor econémico o valor del negocio.
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Limitaciones de los estados financieros

Como se ha podido entender la informacidn contable financiera, a través
de los estados financieros es ttil por el facil acceso y por ofrecer un pano-
rama de la situacion financiera de una compaiia, los términos que se em-
plean son uniformes y aceptados universalmente.

Las debilidades de los estados financieros que se deben tener presente
para el analisis financiero son los siguientes:

(a) Los estados financieros no tienen dimension en el tiempo, es decir
no toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo, tampoco el
costo de oportunidad, cuyo marco conceptual lo tratamos en el ca-
pitulo I. Desde esa perspectiva, por ejemplo, el importe 100000 so-
les como utilidades que presenta un estado de resultados puede ser
similar en el afio 2010 y 2021, ese importe similar no tiene dimen-
sién en el tiempo, simplemente son utilidades.

(b) En el balance general, por el principio de la depreciaciéon, muchos
activos habran desaparecido, a pesar de que contintian funcionan-
do y contribuyendo con la generacién de fondos en la empresa.
Muchos activos con la depreciacion del 10% habran desaparecido
del balance general después de 10 anos, un edificio con mas de 33
afios habra desaparecido igualmente. Recuerde, la depreciacién
contable de los activos desarrollados en el capitulo II, aprendimos
que, depreciando diferentes activos, cada afo en el balance general
tendra un menor valor hasta desaparecer. Este hecho distorsiona la
estimacion de la rentabilidad del negocio. Por lo que se debe solici-
tar el balance inventarios fisicos que utiliza la empresa en sus ope-
raciones.

(c) El estado de resultados presenta utilidades producto del uso del
conjunto de activos que tiene la empresa en un ejercicio contable
que es un afo. En finanzas, cuando se toma la decisiéon de invertir
en una maquina, en una ampliacién de planta o invertir en otro
activo, se toma en cuenta analizando el costo y el beneficio con el
criterio del Valor Actual Neto (vaN), de tal forma que la sumatoria
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del van de cada activo invertido se tiene estimado el beneficio ob-
tenido o valor econémico generado. Criterio que lo explicamos en
el capitulo V.

En el estado de resultados no existe diferenciacion al respecto,
termind un ejercicio contable y las utilidades reflejan solo la rela-
cién ventas y gastos del ejercicio. Este hecho hace que la informa-
cion sea gaseosa, a su vez provoca a los gerentes plantearse como
objetivo la generacion de utilidades para entregar dividendos, de-
jando en segundo plano la generacién del valor econémico.

d) El estado de resultados bajo el principio del “realizable o devenga-
dos”, debe registrar las ventas y el costo de ventas, tanto al contado
como al crédito, de esta forma los resultados no son flujo de efecti-
vo, no es dinero que dispone la empresa, el flujo de efectivo conta-
ble retoma las utilidades como efectivo cuando no lo es. Asi las uti-
lidades pueden ser resultado de cuentas al crédito donde su cobranza
es dudosa, la interpretacion que se realice puede ser errénea.

(e) El estado de resultados, por principio contable, no registra todos
los egresos, por ejemplo, si una empresa tiene financiamiento no
considera la amortizacion del capital, s6lo se registra el pago de
intereses. Ello contribuye a que el analista no tiene experiencia,
pueda hacer una interpretacion equivocada.

(f) Las inversiones en activos fijos, como compra de tecnologia, edifi-
cacion de inmuebles etc., tampoco se registran en el estado de re-
sultados, por ello se debe disponer de informacién adicional que
no esta en ningun estado financiero. En el balance general se ten-
dra una respuesta parcial, no podemos saber el rendimiento de in-
vertir en activos fijos, ni juzgar si la decision fue acertada.

(g) El analista debe ser cuidadoso al juzgar si la relacion de cuentas de
los estados financieros es “deficiente” o “excelente”, por ejemplo,
una alta rotacién de inventarios puede sefialar muy buena gestion,
o también una debilidad, puesto que puede ser una carencia de in-
ventarios. La indagacion post analisis revelara situaciones impre-
vistas, por ello cuando se estudian los estados financieros, para la
toma de decisiones se debe requerir de informacién adicional y
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elaboracion de hojas de trabajo que requiere de mucho criterio y co-
nocimiento.

(h) La contabilidad esta expuesta al manejo arbitrario, de esa forma
hacer aparecer que una empresa se vea bien, se puede registrar
ciertas operaciones en cuentas contables donde no es facil inter-
pretar. El analista financiero debe proceder con cautela, juicio y no
actuar de manera mecanica e irreflexiva.

En los estados financieros se pueden obtener diferencias obvias entre
compaiiias de un mismo sector, de un mismo tamano, encontrando la ex-
plicacion, en las estrategias de ventas o compras o en la decision de los
contables para proceder al registro de las operaciones diarias, por ejemplo,
en cuentas por cobrar que fueron canceladas en un mes, pueden ser regis-
tradas el siguiente mes, dinero entregado a cuenta y que no es rendido
oportunamente con el riesgo de no ser recuperable, puede pasar a las
cuentas de orden, existencias que se han deteriorado pueden continuar en
el registro de stocks, se pueden enumerar muchos casos mas. Evidente-
mente, en la elaboracion de los estados financieros, todas estas operacio-
nes van a diferir en los estados financieros de una empresa a otra.

Un analisis detallado de los estados financieros difiere desde la pers-
pectiva de los interesados, por lo que caben las interrogantes ;con qué in-
terés se analizan los estados financieros?, ;por qué lo usan?, ;cémo lo
usan?, ;qué estados financieros o qué partes interesan mas? Entre algunas
respuestas estan:

(a) Los inversionistas institucionales. Son aquellos agentes econdémicos
que administran carteras de inversion en acciones, bonos y otros
instrumentos financieros de corto plazo. Asi centrarse mas en los
estados de resultados son de interés, por supuesto que no dejan de
lado los otros estados financieros. Por ejemplo, las Administrado-
res de Fondos de Pensiones, las Administradoras de Fondos Mu-
tuos y de Inversion entre otras.

(b) La gerencia. Todos los estados financieros les interesan a los geren-
tes de un negocio, porque los duefios mediran su desempefio con
base en el resultado de aquéllos.
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Si la gerencia no tiene otra alternativa que el procedimiento
contable, los estados financieros permiten tener una vision para la
obtencion de fondos y para la asignacion de recursos.

(c) Los acreedores. Los estados financieros permiten tener informa-
cion referente al nivel de endeudamiento que tiene la empresa, tan-
to a corto como a largo plazo. Les interesa el balance general, el
estado de resultados y el estado de flujos de efectivo.

(d) Los trabajadores. Estan interesados en el estado de resultados por-
que con base en esta informacion negociardn la mejora de sala-
rios.

(e) Los auditores. Utilizan todos los estados financieros como infor-
macion para revisar los procedimientos contables y determinar la
buena practica contable de acuerdo con los principios contables
aceptados.

(f) El Estado. Utiliza la informacion del estado de resultados para
asegurar el cumplimiento del pago de impuestos y disponer de
ingresos. De ahi el hecho que obliga a las empresas que se ingrese
mensualmente las operaciones de la empresa en diferentes libros
contables electronicos y al cabo del afo contable llenar un forma-
to con informacién del estado de resultados.

(g) Los propietarios. Analizan todos los estados financieros para eva-
luar la eficiencia con que los gerentes hace uso de los recursos de la
compaiiia. Les generan expectativas sobre el pago de dividendos.
Permite conocer sobre los riesgos probables en los que incurre el
negocio solicitando informacién adicional.

Modelo de la estructura porcentual
de la situacién financiera

Este método para analisis de estados financieros se conoce también con el
nombre de “método de estados financieros de tamafio comun’, consiste en
expresar las cuentas como porcentajes en lugar de cantidades monetarias.
La estructura porcentual puede ser muy util para destacar los cambios en
el desempeno y la condicion financieros de la empresa con el tiempo.
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Estado de situacion financiera y el estado
de resultados en la estructura porcentual

Los estados de tamafio comun proporcionan un desagregado del estado de
ganancias y pérdidas y del balance en términos porcentuales. En el estado
de resultados, cada cuenta se expresa como un porcentaje de las ventas. En
el balance general cada partida del activo, pasivo y capital se expresan
como un porcentaje del total de los activos. La estandarizacion de estos
estados financieros, haciendo que sumen 100% en total, puede favorecer la
deteccion de anormalidades, cambios tendencias de la compaiiia.

La tabla 4.1 nos da una idea de la estructura financiera en términos
porcentuales:

TasLA 4.1. Estructura porcentual del balance general

Activo Total pasivo + patrimonio
Activo corriente y sus cuentas % Pasivo corriente y sus cuentas %
Activo no corriente y sus cuentas % Pasivo no corriente y sus cuentas %

Patrimonio y sus cuentas %

Total activos = 100% Total pasivos = 100%

Siendo las identidades contables las siguientes:

 AC = activo corriente (disponible, exigible y realizable)
ANC = activos no corrientes (activos fijos principalmente)
PC = pasivo corriente (de corto plazo)

PNC = pasivo no corriente (de largo plazo)

cc = capital contable

Retomamos el caso de Cementos Pacasmayo cpm del capitulo anterior
y presentamos en las siguientes tablas los estados de la situacion financie-
ray el estado de resultados de los afios 2018 y 2019. Aplicamos el método
de estados financieros de tamafio comun (cuadros que sirven de base para
la estimacion porcentual de las tablas 4.2. y 4.4).
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TasLA 4.2. Estado de situacién financiera de Cementos Pacasmayo y subsidiarias 2018-2019
(miles de soles y valores porcentuales)

2019 2018 VAR
Activos
Soles % Soles % %
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo 68266 233 49067 1.71 39.13%
Cuentas por cobrar comerciales y
diversas neto 120530 4.1 102969 3.59 17.05%
Pagos a cuenta del impuesto a la renta 30191 1.03 36748 1.28 -17.84%
Inventarios 519004 17.70 424783 14.83 22.18%
Gastos pagados por adelantado 10339 0.35 5765 0.20 79.34%
Total activo corriente 748330 25.53 619332  21.62 20.83%
Activos no corrientes
Cuentas por cobrar diversas neto 4681 0.16 4532 0.16 3.29%
Gastos pagados por adelantado 151 0.01 342 0.01 —55.85%
Inversion Financiera al valor razonable
con cambios en otros resultados 18224 0.62% 26883 0.94 -32.21%
integrales
Otros Instrumentos financieros 0.00 12268 043 —100.00%
Propiedades planta y equipo neto 2100682 71.66 2152724 75.15 —2.42%
Intangibles 47366 1.62 40881 143 15.86%
Crédito mercantil 4459 0.15 4459 0.16 0.00%
Activo por impuesto a la renta diferido 7419 0.25 3098 0.11 139.48%
Otros activos 246 0.01 105 0.00 134.29%
Total activo corriente 2183228 74.47 2245292 78.38 -2.76%
Total activo 2931558 100 2864624 100 2.34%
Pasivo Soles % Soles %
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales y diversas 237299 8.09 154565 5.40 53.53%
Obligaciones financieras 98774 337 60822 212 62.40%
Provisiones 16603 0.57 46453 1.62 —64.26%
Total pasivo corriente 352676 12.03 261840 9.14 34.69%
Pasivo no corriente
Obligaciones financieras 1003130 34.22 1022555 35.70 —-1.90%
Otros instrumentos financieros 1302 0.04 0.00 0.00%
Pasivo por arrendamientos 57 0.00 0.00 0.00%
Provisiones 7643 0.26 5377 0.19 42.14%
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Pasivo por impuestos a la renta diferido 145099 4.95 123489 431 17.50%
Total pasivo no corriente 1157231 39.47 1151421 40.19 0.50%
Total pasivo 1509907 51.51 1413261 49.33 6.84%
Patrimonio
Capital 423868 14.46 423868  14.80 0.00%
Acciones de inversién 40279 1.37 40279 1.41 0.00%
Acciones de inversién en tesoreria -121258 -4.14 -121258 —-4.23 0.00%
Capital adicional 432779 14.76 432779 15.11 0.00%
Reserva legal 168636 5.75 168356 5.88 0.17%
Otros resultados integrales acumulados -19853 —-0.68 -11946  -042 66.19%
Resultados acumulados 497200 16.96 519285 18.13 —4.25%
Total patrimonio 1421651 48.49 1451363 50.67 -2.05%
Total pasivo + patrimonio 2931558 100 2864624 100 2.34%

Fuente: elaborado con base en el balance general de cem 2018-201.

Para el caso de los balances, la tabla 4.2 nos hace notar que de un afo
al otro el crecimiento del tamafo de la empresa se explica por el mayor
crédito de los proveedores y crédito bancario a corto plazo (porcentual-
mente tienen mayor proporcionalidad). Este método hace notar que la es-
tructura de inversiones mayoritaria se centra en cuentas por cobrar, y en
los inventarios. La estimacion porcentual de forma vertical también tiene
la valoracidn alta en estos rubros comparado con las demas cuentas. Como
sefialamos, estos indicadores son indicios de lo que puede estar ocurrien-
do en esta empresa, a manera de hipotesis, ;habra un sobre stock?, el incre-
mento de las cuentas por cobrar ;se deberad a una politica de créditos ade-
cuada?, ;qué expectativas tiene la empresa en referencia a la reconstruccién
del norte, producto de los desastres del fenémeno del nifio del 20172, ha
concluido el afio 2019 y no se ha dado la reconstruccion esperada del nor-
te, ello implica riesgos para la compaiia para el 20207 Las respuestas no
las vamos a encontrar en los estados financieros, sino en reuniones con los
gerentes, contadores o reportes que se solicite a los responsables de la
compaiiia.

En esta misma tabla observamos que las obligaciones con terceros en
el corto plazo se han incrementado, mientras que en el largo plazo han
disminuido, ;por qué se ha priorizado el pago de deudas a largo plazo y
mayor inversion en corto plazo?, es otra interrogante sin resolver en este
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estado financiero, ello muestra una vez mas que en los estados financieros
no tenemos respuestas concluyentes.

Como sefialamos en el capitulo precedente, los estados financieros son
acompanados de notas o cuentas que muestran las cuentas globales de los
EEFF, esto se denominan cuentas analiticas, sin embargo, a pesar de estas
notas no es suficiente para llegar a conclusiones y tomar decisiones.

La columna vAR %, muestra las variaciones que han tenido las cuentas
en porcentajes del afio 2018 al afo 2019 (variacidon horizontal). Las varia-
ciones mas altas no necesariamente son significativas con fines de analisis,
por ejemplo, en el activo corriente en la cuenta “gastos pagados por ade-
lantado” es el rubro que tuvo la mds alta variacidn, sin embargo, en térmi-
nos monetarios (valores absolutos) no es importante. Este ejemplo nos
conduce a sefnalar que el analista debe tener criterio para analizar lo que es
significativo; por lo general las cuentas que son relevantes son coinciden-
tes con el analisis vertical o el analisis de ratios financieros como lo vere-
mos mas adelante.

En el analisis no existe una férmula de los pasos a seguir, un analista
debe tener el “sexto sentido” para utilizar la informacién y llegar a interro-
gantes que permitan saber lo que realmente estd sucediendo en un negocio.

TaBLA 4.3. El estado de resultados presenta la siguiente estructura porcentual

Ventas 100% vertical Variacion % horizontal
Costo de ventas %
Utilidad bruta %
Gastos administrativos %
Gastos de ventas %
Depreciacion %
Utilidad de operacién %
Gastos por intereses %
Ingresos por intereses %
Utilidad antes del impuesto a la renta %
Impuesto a la renta %
Utilidad neta %

La variacion porcentual vertical u horizontal, se debe entender de for-
ma similar al balance general de la tabla precedente. En la estimaci6n ver-
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tical se toma como 100% las ventas y las demads cuentas en proporcién a
las ventas. En la estimacidn horizontal, mide las variaciones porcentuales
de un afo al siguiente, siempre se debe dar una mirada a los valores ab-
solutos porque muchas veces los resultados relativos no expresan lo que
sucede.

El estado de resultados en el enfoque de “tamafio comun o porcentual’,
sustituye al enfoque de ratios financieros, la estimacién provee de infor-
macion sobre el desempeiio de la gerencia de la empresa porque manifies-
ta la forma como se han manejado los gastos, los que influyen en el resul-
tado de ejercicio econémico.

Para el caso de cpm podemos resaltar lo siguiente (véase la tabla 4.4):

(a) Las ventas y el costo de ventas han crecido del 2018 al siguiente
afio en un 10.28% y 13.77% (véase la columna vaR %). Este tltimo
esta compuesto por costos directos e indirectos de produccion.
Este aumento ha afectado la utilidad bruta disminuyendo de
36.96% a 34.96%. su aumento del costo de ventas no tiene explica-
cién en los estados financieros en las notas al Estado de Resulta-
dos, por lo que el analista debe indagar para interpretar este resul-
tado.

(b) Los gastos administrativos y gastos de ventas han disminuido en
los afos analizados en 1.36% y 0.94% lo que se ha traducido en un
incremento en las utilidades operativas en un 11.89% que presen-
tan $/28752 millones adicionales respecto al aflo 2018. Observe
que las decisiones de disminuir costos repercuten en utilidades.

(c) Los ingresos financieros son los intereses que percibe la empresa
en sus cuentas bancarias, interés que percibe por ventas al crédi-
to, intereses por valores negociables a corto plazo, asi, cPM tiene
un crecimiento del 8.83% en comparacién al afio 2018. Los gas-
tos financieros estan relacionados al pago de intereses por deuda
contraida, éstos disminuyen en 10.71% de un afo al otro. Revi-
sando las notas de estas cuentas, podemos sefialar que la parte
financiera ha sido manejada con cautela, bajando la deuda de lar-
go plazo y en el corto plazo la deuda se incrementé donde los
costos financieros son menores. Sin embargo, el financiamiento
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para compra de inventarios que se inmovilizan deja la duda si fue

una buena decision.

(d) Como puede observarse, hubo una mejora importante: las utilida-
des han crecido de 75146 a 132047 millones de soles, representado
un incremento de 56901 millones de soles (75.72% de incremento).

TasLA 4.4. Estado de resultados de Cementos Pacasmayo y subsidiarias 2018-2019
(miles de soles y variacién porcentual)

2019 2018
VAR %
Soles % Soles %
Ventas netas 1392701 100 1262934 100.00 10.28
Costo de ventas —905806 —65.04 796206 -63.04 13.77
Utilidad bruta 486 895 3496 466728 36.96 4.32
Gastos de administraciéon —174482 -1253 -172141 -13.63 1.36
Gasto de venta —44533 -3.20 —44117 -3.49 0.94
Deterioro en inversion en subsidiaria
Otros (gastos) ingresos operativos neto 2645 0.19 -8697 -0.69 -13041
Utilidad de operacion 270525 19.42 241773 19.14 11.89
Ingresos financieros 2576 0.18 2367 0.19 8.83
Costos financieros —77986 -5.60 -7338 -6.92 -10.71
(Pérdida) ganancia neta por
instrumentos financieros derivados de -1491 -0.11 2603 0.21
negociacién
Per.dlda neta acumulad.a por |Iql:IIdaCIOn 34887 276
de instrumentos financieros derivados
Ganancw? (pérdida) neta por diferencia 729 0.05 _8377 066
en cambio
Total otros gastos neto -76172 -5.47 -125632 -9.95 -39.37
Utilidad antes de impuesto 194353 13.96 116141 920  67.34
alarenta
Impuesto a la renta -62306 -4.47 -40995 -3.25 51.98
Utilidad neta 132047 0.094814 75146 0.059501 75.72
Utilidad por accién 0.31 0.18 72.22

Fuente: Elaboracién propia con base en la cuenta de resultados de CPM 2018-2019.

(e) El crecimiento en las utilidades representa en utilidades por accién
de S/0.18 a S/0.31, estos indicadores generan expectativas en los
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inversionistas y mejora del precio de mercado de Cementos Pacas-
mayo. Esta situacion s6lo podria cambiar si se presenta un feno-
meno de entorno inmanejable para la empresa.

Analisis a través de los ratios financieros

El tercer enfoque para el analisis e interpretacion de estados financieros es
el uso de razones financieras. Estas razones, se establecen entre los diver-
sos componentes que conforman el Balance o estado de situacién finan-
ciera y el estado de resultados, con la finalidad de obtener indicadores so-
bre el comportamiento de la actividad econémico financiero de una
empresa.

El analisis puede efectuarse para cada cuenta en forma individual o a
partir de las relaciones entre ellas, las subcuentas o partes integrantes de
un estado financiero o partes integrantes de diferentes estados financieros.

Un elemento importante para el analisis financiero es el patrén o es-
tandar o unidad de medida que debe determinarse u obtenerse previa-
mente, para evaluar comparar y obtener el resultado de la relacion. Dicho
de otra manera, para poder usar las razones financieras de una empresa, se
requiere de indicadores o estandares que sirvan de comparacion.

Estos indicadores de comparacion son aquellos promedios del sector
donde opera el negocio, pueden ser también aquellos indicadores histé-
ricos de la misma compaiia, los indicadores de empresas competidoras
o aquellos que propone una institucién oficial, para el caso peruano es la
Superintendencia de Mercado de Valores que propone indicadores de
comparacion.

El analisis puede efectuarse para cada cuenta en forma individual o a
partir de las relaciones entre ellas, las subcuentas o partes integrantes de
un estado financiero o partes integrantes de diferentes estados financieros.

El analisis financiero tiene procesos que los describimos a continuacion:

(a) Seleccion de ratios financieros. Segun la perspectiva, un analista se-
lecciona las ratios con los que desea trabajar, por otro lado, la in-
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ventiva para crear ratios es relevante, los que van a ser parte del
grupo de ratios con los que se quiere trabajar.

(b) Parte mecdnica financiera. Es el calculo de las relaciones para tener
indicadores.

(c) Razonamiento financiero. Es el analisis e interpretacion de los indi-
cadores.

(d) Indagacion de los indicadores. Muchos indicadores requieren ser
explicados, para ello se debe elaborar un plan de trabajo para inves-
tigar los indicios que se encuentren. Se deben programar reuniones
de trabajo con distintas areas de la empresa, se puede solicitar in-
formacion adicional, etc.

(e) Conclusiones y toma de decisiones. Una vez efectuada la investiga-
cion se pueden llegar a conclusiones acerca de los hallazgos y pro-
poner mejoras a las debilidades o fortalezas de la compaiiia estu-
diada si el analista es de la compaiiia, o llegar a conclusiones que
serviran para tomar decisiones por parte de un acreedor si es este
ultimo es quien hace el estudio.

Esta parte esta relacionada a la toma de decisiones. Con sélo determi-
nar e interpretar las ratios no se recomienda tomar decisiones como lo
hemos advertido precedentemente.

Los enfoques para el andlisis e interpretacion de los estados financie-
ros con ratios se pueden organizar de diferentes formas, por ejemplo, una
alternativa es organizar en tres grupos: medidas de desempefio, medidas
de crecimiento, medidas de gestion operativa. Otra forma, la mas utilizada,
es aquella que agrupa las ratios en seis grupos ratios de liquidez, ratios de
actividad o de explotacion, ratios de apalancamiento, ratios de rentabilidad,
ratios de crecimiento, de valuacion.

Razones de desemperio, crecimiento y gestion

Grupo 1. Medidas de desemperio
(a) Razones de rentabilidad. Miden la eficacia de la administracién se-
gun los rendimientos generados sobre las ventas y las inversiones.
« (Utilidad Neta) uN + Ventas v
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o UN + Activos totales AT

e UN + Patrimonio P

» UN + Ventas

« UN + Capital contable cc o (ROE)

« Cambio en UN + Cambio en capital total

« Cambio en UN +Cambio en capital contable

(b) Razones de crecimiento. Miden la capacidad de la empresa para

mantener su posicion con respectos al crecimiento de la economia
y de las industrias o a los productos-mercados en los cuales opera.
Su construccion se realiza por tendencias segin periodos trimes-
tral, semestral o anual.

» Ventas

« Utilidad de Operacién EBIT

e UN

« Utilidades por accién U x A

« Dividendos por accién Div x A

(c) Medidas de valuacion. Miden la capacidad de la administracion

para lograr valores de mercado superiores a los desembolsos de los
costos. Estos ratios interesan a los inversionistas de la Bolsa de Va-
lores.

o Precio + utilidades por accién

« Valor de mercado del capital contable + Valor en libros del ca-

pital contable
» Rendimiento de dividendos + Ganancias de capital (o rendi-
miento de los accionistas), 5 afios, 8 afos.

Las medidas de desempenio reflejan las decisiones estratégicas, opera-
tivas y financieras de la empresa.

Grupo 2. Las medidas de eficiencia operativa
Estas razones son de mayor importancia para los gerentes, propietarios y
acreedores.
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(a) Medidas de administracion de activos e inversiones. Miden la efica-
cia de las decisiones de inversion de la empresa y la utilizacion de
SuS recursos.

« Costo de ventas cv + inventarios Inv.
o Periodo de cobranza promedio:

Cuentas por cobrar

Ventas anuales/360 dias

« v + Activos fijos AF
« v + Capital total cT
o V = Activos totales AT
« Cambio del capital total + Capital total
(b) Medidas de administracién de costos. Miden la forma en que se
controlan los elementos individuales de los costos.
« UB + V (0 margen bruto)
« Gastos de mercadotecnia y de administracion: Ga + v
« Costos de la mano de obra cmo + v
o Tasa de crecimiento de los empleados
« Gastos de pensiones por empleado
« Gastos en investigacion y desarrollo + Ventas

Grupo 3. Medidas de politica financiera
Estas razones son de mayor importancia para los acreedores, inversionis-
tas gerentes, propietarios y acreedores.

Estas deben relacionarse con las decisiones estratégicas y la adminis-
tracion de los inventarios y de los costos. Las principales son:

(a) Ratios de apalancamiento. Miden el grado en el cual los activos de
la empresa han sido financiados mediante deudas.
o Activos totales + Valor en libros del capital contable
» Deuda con intereses D i + Capital total
« D i+ Capital total, (a valor de mercado)
o Utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT) + Gastos de
intereses
« EBIT + Gastos de arrendamiento/Gastos financieros
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« D i+ Fondos provenientes de las operaciones
(b) Ratios de liquidez. Miden la capacidad de la empresa para satisfa-
cer sus obligaciones.
o Activos corrientes Ac + Pasivos corrientes PC (0 razon circulante)
 Activos corrientes — Inventarios + Pasivos corrientes (0 razén
rapida)

o (Incremento en utilidades retenidas + Depreciacion) + Inversion

En las siguientes tablas podemos organizar otros grupos de ratios fi-
nancieros, dentro de ellos los propuestos por smv.

Razones de liquidez, solvencia, apalancamiento,
rentabilidad, crecimiento y valuacion

Ratios de liquidez
Estas razones, en teoria, miden la capacidad que tiene la empresa para pa-
gar sus deudas a corto plazo, porque trabaja relacionando las cuentas del
activo corriente y del pasivo corriente. Sin embargo, para los acreedores
no sirve como un flujo de caja, sino como una medida de respaldo, es de-
cir, cuanto tiene de respaldo por cada solo de deuda. Para otros acreedores
es importante porque se puede estimar si el negocio de un cliente que
compra al crédito dispone de liquidez (caja bancos) para ofrecer un des-
cuento por pronto pago, esta decision se toma cuando estas razones son
recientes; a menos si tienen una antigiiedad de no mayor a tres meses. Hay
que recordar que la informacion proviene del Balance que es estatico, los
datos a los dias que pasan ya no son los mismos porque se utiliza la liqui-
dez, porque cambiaron las demas cuentas.

.

(a) Razon circulante. Determina la capacidad de la empresa para res-

paldar sus deudas a corto plazo.

s Activo corriente
Relacion (smv):

Pasivo corriente
[ ]

(b) Razon dcida. Es una relaciéon mas rigida que la anterior porque
excluye los inventarios.
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., Activo corriente-inventarios
Relacion (smv):

Pasivo corriente

(c) Razon seca. Es una relacién mas exigente que las dos anteriores ya
que muestra la capacidad de pago que tiene la empresa con la liqui-
dez existente.

Caja bancos

Relacion (smv):
Pasivo corriente

Ratios de gestion o actividad

Estos ratios miden la eficiencia con que se explotan los recursos que tiene
la empresa. Una empresa enfrenta decisiones importantes, respecto a su
politica de créditos, a la politica de rotacion de sus existencias, la explota-
cién de sus activos fijos, los ratios de gestion va a medir la efectividad del
manejo de activos.

(a) Rotacion de inventarios finales. Analiza el nimero de veces que se
renuevan los inventarios en cada periodo, mediante la produccién
o venta.

.. Costo de ventas
Relacion (smv):

Inventarios finales

(b) Duracion promedio del inventario. Cantidad promedio de tiempo
que el inventario permanece en posesion de la empresa.

., 360 di
Relacién (smv): 1as

Rotacién de inventarios finales

(c) Periodo promedio de cobro. Cantidad de tiempo promedio que se
requiere para recaudar las cuentas por cobrar (expresado en dias).

. Cuentas por cobrar
Relacion (smv): P

Ventas anuales 360 dias

(d) Periodo promedio de pago. Indica la cantidad de dias promedio de
pago que se requiere para liquidar las cuentas por pagar.
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Relacién (smv): Cuentas por pagar

Costo de Ventas 360 dias
(e) Inventarios a capital de trabajo. Muestran lo que representan los
inventarios en el capital de trabajo.

‘s Inventarios
Relacion (smv):

Activo corriente-Pasivo corriente

(f) Cuentas por cobrar comerciales a capital de trabajo. Muestran lo
que representan las cuentas por cobrar en el capital de trabajo.

., Cuentas por cobrar comerciales
Relacion (smv):

Activo corriente-Pasivo corriente

(g) Inmovilizacién de inventarios. Permite mostrar el periodo durante
el cual las existencias permanecen sin movimiento en el afio.

Relacién (smv): Inventarios * 360 dias

Costo de ventas

(h) Costo de ventas a ventas. Expresa la proporcidn de las ventas que
son absorbidas por su costo.

Costo de ventas

Relacion (smv):

Ventas netas
[ ]

(i) Gastos operacionales a ventas. Refleja la proporcion de los gastos
operacionales en las ventas el ejercicio econdémico.

. Gastos operacionales
Relacion (smv): P

Ventas netas
L]

(j) Rotacion de inmuebles, maquinaria y equipo. Representa la genera-
cién de ventas netas con la utilizacién de inmuebles, maq y equipo.

.y Ventas netas
Relacion (smv):

Inmuebles, maquinaria y equipo
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(k) Rotacién del activo total. Mide la eficiencia con la que la empresa
utiliza sus activos para generar ventas.

-y Ventas neta

Relacién (smv); —omas neras

Activos totales

L]

(1) Depreciacion acumulada a inmuebles, maquinaria y equipo. Refleja
la proporcién de las inversiones en inmuebles, maquinaria y equi-

po que son absorbidos por la depreciacién acumulada.

Depreciacién acumulada

Relacion (smv):
Inmuebles, maquinaria y equipo
°

(m) Gastos financieros a gastos totales. Mide la representacion de los
gastos financieros en referencia a los gastos totales.

Gastos financieros

Relacion (smv):
Gastos totales

(n) Gastos financieros a ventas. Mide la proporcién de las ventas que
son absorbidas por los gastos financieros.

. Gastos financieros
Relacion (smv): f

Ventas netas
L]

(o) Rotacion de ventas. Mide las veces que las cuentas por cobrar circu-
lan en las ventas totales.

s Ventas netas
Relacion (smv):

Cuentas por cobrar comerciales
]

(p) Rotacion de cobros. Mide la proporcion de las ventas al crédito en el
total de ventas realizadas en el ejercicio econémico.

Cuentas por cobrar comerciales * 360 dias

Relacion (smv):
Ventas netas

Ratios de apalancamiento o solvencia
Estos ratios miden el grado con el que una empresa se endeuda con terce-
ros, la politica financiera de la empresa debe tener efectos favorables; las
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razones de solvencia van a mostrar si en efecto son favorables. Muchas
veces el endeudamiento va en desmedro de los dividendos para los propie-
tarios de un negocio, porque la empresa primero debera cumplir con sus
obligaciones de deuda antes de entregar dividendos. Otras veces estos in-
dicadores sefialan que la empresa ha llegado al limite de su financiamiento.

Cuanto mayor sean estos ratios, mayor es el riesgo de incumplimiento.
Por lo tanto, mayor serd la rentabilidad para los acreedores e inversio-
nistas.

(a) Razon de deuda. Mide la proporcion de los activos totales financia-
dos por los acreedores de la empresa.
Relacién (smv): _ Pasivo total _
Activo total
(b) Endeudamiento patrimonial. Mide el grado de compromiso del pa-
trimonio a la deuda total.
Relacién (smv): _Pasivo total

Patrimonio
L]

(c) Endeudamiento patrimonial a largo plazo. Mide el grado de com-
promiso del patrimonio frente a los acreedores de largo plazo.

Relacion (smv): Deuda a largo plazo

Patrimonio

Estos ratios de endeudamiento del activo fijo neto a largo plazo son
una forma de medir la proporcién que representa las deudas de largo pla-
zo en el activo fijo que tiene la empresa. La razén de capacidad de pago
de intereses mide el nimero de veces que la utilidad cubre los gastos de
intereses.

(a) Endeudamiento del activo fijo neto a largo plazo. Mide el compro-
miso del activo de la empresa frente a las deudas de largo plazo.

Deuda a largo plazo

Relaciéon (smv):
Activo fijo neto
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(b) Razén de capacidad de pago de intereses. Mide la capacidad de la
empresa para efectuar pagos de intereses contractuales. Utilidad
antes de intereses e impuestos UAII

Relacién (smv): 221

Intereses

Ratios de capitalizacion

Estas razones ponen en relacion diferentes componentes del patrimonio
que hacen crecer la capitalizacion contable. Son importantes porque en fi-
nanzas hay cuentas que no tienen sentido, por ejemplo, las utilidades rete-
nidas, reservas, en realidad no es aporte de capital, son cuentas que sirve
de contrapartida al crecimiento del Activo de la empresa, en ese sentido la
real inversidn sera aportes de capital real que producto de su explotacion
se genera mayor valor econémico.

(a) Capitalizacion de utilidades. Mide el aporte de la capitalizacion de la
empresa via utilidades retenidas mas reservas frente a los aumentos
de capital.

Utilidades retenidas + reservas

Relacion (smv):
Aumento de capital
L]

(b) Razén de transferencias. Mide cuanto representan las transferen-
cias con relacion a los aumentos de capital.

.y Transferencia
Relacion (smv): ransferencias

Aumento de capital
L]

(c) Capitalizacion de nuevos aportes. Mide la proporciéon de los nuevos
aportes con relacion al aumento de capital.

Nuevos aportes

Relacion (smv):
Aumento de capital
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Ratios de rentabilidad

Estas relaciones estan expresadas en el enfoque vertical del andlisis de es-
tado de resultados ya expuesto, con la diferencia, que en el método ante-
rior no se consideran parametros de comparacion sélo la comparacion del
afo anterior de la empresa. Los ratios de rentabilidad miden la gestion de
los gerentes en un ejercicio contable.

(a) Rentabilidad neta del patrimonio. Mide la proporcion de la utilidad
neta en el patrimonio.

Utilidad neta

Patrimonio

Relacion (smv):

(b) Margen de utilidad bruta. Mide el porcentaje de cada sol de ventas
que queda después de que la empresa pagd sus productos.

Utilidad bruta

Ventas netas

Relacion (smv):

(c) Margen de utilidad operativa. Mide el porcentaje de cada ddlar de
ventas que queda después de deducir todos los costos y gastos que
no son de intereses e impuestos.

Relaci(’)n (SMV): Utilidad operativa

Ventas netas

(d) Margen de utilidad neta. Expresa el porcentaje de cada doélar de
ventas que queda después de deducir todos los costos y gastos in-
cluyendo los intereses e impuestos.

Utilidad neta

Ventas netas

Relacion (smv):

(e) Rendimiento sobre los activos (Roa). Determina la eficacia de la ge-
rencia para obtener utilidades con sus activos disponibles; también
conocido como rentabilidad sobre la inversion. El analisis compa-
rado con el modelo de Dupont toma otra dimensién como lo ve-
mos mas adelante.
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Utilidad neta

Relacion (smv): ————
Activos totales

(f) Rendimiento sobre el capital contable (ROE). Estima el rendimiento
obtenido de la inversion de los propietarios de la empresa

Utilidad neta

Relacion (smv):
Capital social + Capital adicional + Participacién patrimonial

(g) Rentabilidad antes de participacion e impuestos. Expresa el rendi-
miento de la empresa antes de entrega de dividendos en efectivo y
antes del pago del impuesto a la renta.

. Utilidad antes de participaciones e impuestos a la renta
Relacion (smv): particip P

Ventas netas

Ratios de valuacion

Estos ratios son de mucha utilidad para los inversionistas que no toman
decisiones en la empresa, s6lo miden el crecimiento de la empresa via patri-
monio, via entrega de dividendos, via utilidades los que van a tener influen-
cia en la variacion de precios de las acciones en el mercado de valores.

(a) Valor contable. Mide la relacion entre el capital social y la partici-
pacién patrimonial del trabajo, frente al respaldo patrimonial con
que cuenta la empresa.

. s Patrimonio
Relacion (smv):

Capital social + Capital adicional + Participacién patrimonial

(b) Rendimiento sobre la inversion en acciones. Mide el dividendo en
efectivo y/o acciones liberadas, por acciéon que entrega la empresa
en referencia al precio de mercado por accién.

.y Dividendo por accién
Relacion (smv): P

Precio por accion

(c) Rendimiento por accion. Mide la utilidad neta por accion en rela-
cién con el precio por accion.
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Relacién (smv): Utilidad por accién
Precio de mercado por accion

La relacion puede analizarse en sentido inverso:

Precio de mercado de la accién

Relacién precio a utilidad =
Utilidad por accién

Modelo de Dupont

Los inversionistas estan interesados en el rendimiento sobre el capital de
los propietarios ROE, el rendimiento sobre los activos ROA a través de la
construcciéon de un arbol que permite relacionar diferentes cuentas selec-
tivas. Ello conduce a visualizar mejor la situacion de la empresa en el uso
de los recursos de los ejercicios contables. Este modelo se denomina anali-
sis de Dupont (por la gran compaiiia quimica que generalizé su uso). El
ROE es el resultado de una combinacién del estado de resultados y balance
general, como se puede apreciar en la figura 4.1. El modelo de Dupont
toma en cuenta tres razones: el margen de utilidad neta, la rotacion total
de activos RoA y el multiplicador del capital.

Este arbol analitico es una técnica que permite identificar las partes
mds importantes de la situacion financiera de la empresa; puesto que al
combinar los dos estados financieros se llega a identificar los resultados de
las decisiones de los gerentes de la empresa.

Muestra la eficiencia con la que los directivos han utilizado los activos
para generar ventas, la eficiencia con la que se ha invertido en la compania
producto del apalancamiento utilizado.

En general, una compaiiia con bajo margen de utilidad neta tiene una
alta rotacion de activos totales, lo que da como resultado un rendimiento
sobre los activos totales, puede ser razonablemente bueno o presentar una
situaciéon opuesta. Como dijimos lo que muestran estos ratios son indi-
cios, queda a la habilidad del analista para encontrar respuestas que lo que
desea saber sobre la compaiiia.

El rendimiento sobre el capital ROE (capital de accionistas), el rendi-
miento sobre los activos ROA y el multiplicador de apalancamiento finan-
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ciero en el modelo de Dupont son mas significativos, que los ratios tradi-
cionales de UN + CC, UN + AE, D + CC.
El modelo de Dupont es el siguiente:

ROE = (Margen de utilidad neta) (Margen del total del activo)
(Multiplicador del capital)

Esta relacion puede explicarse con la siguiente relacion:

Utilidad antes imp a renta Utilidad antes imp a renta % Ventas % Total activos

Capital de accionistas Ventas Total activos Capital de accionistas

Ficura 4.1. Modelo de Dupont para determinar rentabilidad sobre el capital Roe
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Los cambios en el RoA pueden explicarse por cambios en el margen de
utilidad neta, en la rotacion del total de activos o en el multiplicador del
capital. Esta relacion ayuda a diagnosticar problemas y dénde hay que me-
jorar en una empresa.

En ese sentido, cuando una empresa sélo funciona con base en estados
financieros, el modelo de Dupont ayuda en la gestion, donde los propieta-
rios o gerentes pueden fijar objetivos a lograr con base en indicadores. Por
ejemplo, si las Ventas/Activo total son bajas puede fijarse un indicador ob-
jetivo a lograr para el siguiente ejercicio; los gerentes planificaran estrate-
gias para incrementar con el departamento de ventas y/o evaluar activos
que probablemente no sean de mucha utilidad en la empresa, los resulta-
dos se daran sobre el ROA. De esta forma pueden fijarse otros indicadores.

Aplicacion practica de interpretacion
a los estados financieros

Para la interpretacion de los estados financieros se pueden hacer uso de
forma simultdnea de todos los métodos explicados, se pueden hacer dife-
rentes cruces de informacién o crear otros ratios para satisfacer las res-
puestas que se buscan. En realidad, el uso de estas herramientas depende
mucho de la habilidad del analista.

Para empezar el analisis es util tener un panorama general de una
compaiiia, familiarizarse con su modelo de negocio, analizar el entorno de
la empresa. Realizada esta tarea, es recomendable observar las cuentas
de largo plazo, asi el tamafio de la empresa, su estructura de inversiones y
la de financiamiento, de esta forma tener la vision global de la empresa.
Cuando las variaciones de las cuentas no son significativas se analiza el
corto plazo igualmente se tendra el panorama de la compafia que estu-
diamos.

Para la aplicacion practica continuamos con Cementos Pacasmayo
cpM. Como sefialamos el andlisis financiero se combina con informacién
del entorno y perspectivas del futuro.

La figura 4.2 nos ilustra acerca de las unidades de negocio de la empre-
sa cementera.
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Ficura 4.2. Compania Cementos Pacasmayo y subsidiarias

m PACASMAYO

Cementos Pacasmayo S.A.A.

m Calizas

o E.T. Guadalupe
CEMENTOS SELVA del Norte S.ALC. ELRL
Distribuidora Norte Cementos Fosfatos del Salmueras
Pacasmayo S.R.L. Selva S.AA. Pacifico 8.4, Sudamericanas S.A.

Dino Selva Acuicola
Iquitos 5.A.C. Los Paiches 5.4.C.

Como se constata cPM tiene ocho unidades de negocio, los estados fi-
nancieros que analizamos desde el capitulo anterior son los consolidados.

Esta empresa cementera es la mas grande y la lider en el norte, tiene 8
sedes entre centros de explotacion de materia prima, industrias y conexos,
almacenes, distribuidores; todos ubicados la Cementos Pacasmayo es la
segunda cementera mas grande y la mayor productora en la regién norte
del Peru, la compaiia esta ubicada estratégicamente a lo largo del norte.
Hasta el 2019 su capacidad de produccién llegé al 57%, por lo que tiene un
potencial importante para crecer.

Sus perspectivas de crecimiento son, la reconstrucciéon del norte que
tiene un atraso desde el 2018, la construccion de condominios y edificios
de vivienda multifamiliar que crecid la mitad de lo previsto para el 2019.
La linea 2 del metro de Lima, la demanda del proyecto Chavimochic en la
Libertad, el proceso de la reactivaciéon econdémica se basa en la inversién
de obras publicas tanto urbanas como rurales. El sector minero tiene en
cartera inversion en infraestructura minera por un orden de 70000 millo-
nes de soles.
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En referencia a los estados financieros 2018 y 2019 retomamos lo des-
crito en el capitulo anterior en cuanto al tamarfo, a la estructura de inver-
siones y de financiamiento en los tres primeros items:

(a) En la tabla 4.5 observamos que el tamario de la empresa del 2018 al
2019 se incrementd en S/82 734 millones (S/237299 — S/154565),
explicado por el mayor crédito de los proveedores. El crédito ban-
cario, siguid la misma tendencia, el aumento fue de $/37952 millo-
nes. Recordemos que en el largo plazo Cementos Pacasmayo dis-
minuyé las deudas realizando diversas operaciones que las
explicamos en el capitulo anterior. Ello significa liberarse de carga
financiera que repercute en las utilidades. Ademas, cpm decidi6 es-
cindir el negocio de Salmuera que en el afio 2017 le generd pérdidas.

(b) En cuanto a la estructura de inversiones en la tabla observamos que
del afio 2018 al aflo 2019 no hay variaciones importantes a largo
plazo; pero en el corto plazo las cuentas clientes e inventarios se
incrementaron de 18.42% a 21.8% del total de los activos, repre-
sentado un crecimiento de S/111782 millones en total, sobresa-
liendo inversion en inventarios con un aumento de S/94 221 millo-
nes. Para el caso de cuentas por cobrar (clientes) jes razonable el
incremento de las ventas al crédito de un afno al otro?, ;cudl es la
antigiiedad de cuentas por cobrar a 30, 60, 90 y a mas dias?, res-
puestas que no la obtuvimos.

Al haber leido las memorias del 2017 de esta compaiiia, sabe-
mos que su politica es dar de baja las propiedades, planta y equipo
y cualquier componente significativo reconocido inicialmente, tras
su enajenacion o cuando no se espera ningtn beneficio econémico
futuro de su uso o enajenacion. Ello explica la variacion del activo
fijo (largo plazo)

(c) En cuanto a la estructura de financiamiento observamos, en la mis-
ma tabla 4.5, que el grado de apalancamiento (nivel de endeuda-
miento) muestra una relativa estabilidad porque existe respaldo a
la deuda de largo plazo con el patrimonio de la empresa en un
70.65% en el 2019; mientras que el respaldo de la deuda de largo
con el total del activo no corriente es del 46% y solo el activo fijo
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respalda con el 46.76%. Estos indicadores son saludables porque el
compromiso del patrimonio y de los activos son aceptables.

TasLA 4.5. Estructura de aspectos financieros de Cementos Pacasmayo y subsidiarias
2018-2019 (miles de soles y valores porcentuales)

Responsabilidades del director financiero 2019 2018
Tamano de la empresa

Cuentas por pagar comerciales y diversas 237299 8.09% 154565 5.40%

Obligaciones financieras 98774 3.37% 60822 2.12%

Total 336073 11.46% 215387 7.52%

Estructura de inversiones

Cuentas por cobrar comerciales y diversas,

neto 120530 4.11% 102969 3.59%

Inventarios 519004 17.70% 424783 14.83%

Total 639534 21.81% 527752 18.42%
Estructura de financiamiento

Deuda de largo plazo/patrimonio 70.65% 70.45%

Deuda de largo plazo/activo no corriente 46.01% 45.54%

Deuda de largo plazo/activo fijo 46.76% 46.62%

Fuente: Elaboracién popia con base en los EEFF de CPM.

Como sefialamos en el capitulo anterior, para realizar el andlisis finan-
ciero es importante tener informacion oficial de la empresa y de analistas
reconocidos, ello contribuye a entender mejor las cifras que presentan
los EEFF.

Para el andlisis de los ratios se ha elaborado con fines de comparacién
el historial de cpm desde el 2014 al 2019, ello ayuda a una mejor interpre-
tacion.

Sirviéndonos del método de las razones, podemos resaltar lo siguiente.

(a) Ratios de liquidez

Como sefalamos, estos ratios muestran el respaldo que tienen las deudas
a corto plazo con los activos de corto plazo de la compaiiia. En la tabla 4.6
observamos que la razon circulante o liquidez general, el afio 2019 sigue la
tendencia de disminucion del 2018 comparado con el promedio que es de
S§/3.11 por cada solo de deuda. Este resultado no debe preocupar puesto
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que como se ha visto los proveedores y bancos han incrementado el finan-
ciamiento de cpm.

e Razén dcida. Es una prueba mas liquida puesto que el respaldo se
mide por los activos corrientes que tiene cpm excluyendo los in-
ventarios que son mas dificiles de convertirse en liquidez. Este in-
dicador también muestra que el respaldo es ain menor por cada
sol de deuda. E1 2019 es S/0.53 por cada solo de deuda, el historial
promedio sefiala S/1.27 por cada sol de deuda.

o Prueba seca. Muestra la capacidad que tiene la empresa para pagar
deudas con el disponible, asi al 31 de diciembre 2019 existia S/0.19,
mientras que el promedio histérico sefiala S/0.59 de respaldo.

Como conclusion, podemos sefalar que la disminucion del respaldo
en los tres indicadores no es una preocupacion para los acreedores porque
la solvencia de la compaiiia es solida como ya lo observamos con los anali-
sis precedentes. Ademas, como se puede observar del 2018 al 2019 la deu-
da a corto plazo crece.

Algunas veces estos indices pueden ser ttiles para algunos acreedores
cuando estos indicadores son recientes y la empresa cliente tiene alta liqui-
dez; ello permite ofrecer descuentos por pronto pago.

TaBLA 4.6. Razones de liquidez de CPM
2019 2018 Prom. 2014-2019

Activo corriente
Razén circulante 2.12 237 3.11
Pasivo circulante

Activo corriente — Inventario
Razén acida 0.53 0.57 1.27
Pasivo corriente

Caja bancos
Razén seca 0.19 0.19 0.59
Pasivo corriente

(b) Ratios de actividad o gestion

« Rotacion de inventarios." Sefiala que del afio 2018 al afio 2019 ha ha-
bido un descenso la rotacion de 1.87 veces a 1.75 veces y en compa-

! La rotacidn de inventarios se debe entender como las ventas del periodo en unidades y en
precios de venta. Al efectuar los inventarios el 31 de diciembre se cuenta en unidades y valori-
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racion al indice promedio también ha habido una disminucién por-
que en el promedio histérico los inventarios se han rotado 1.98
veces (véase la tabla 4.7, grupo A). Indagando por este resultado,
cpM ha invertido en inventarios esperando un mayor dinamismo en
las inversiones del sector publico y privado lo que no se ha dado,
ello implica asumir costo de inmovilizacion.

TaBLA 4.7. Razones de actividad de CPN. Grupo A

Prom.

2019 2018 2014-2019

» ) ) Costo de ventas
Rotacién de inventarios finales 1.75 1.87 1.98
Inventarios finales

» . . . 360 dias
Duracién promedio del inventario 206.27 192.06 183.68

Rot. inventarios finales

) . Cuentas por cobrar
Periodo promedio de cobro 264.82 249.49 138.8

Ventas anuales/360

. . Cuentas por pagar
Periodo promedio de pago 61.34 44.06 37.21

Ventas anuales/360

o Duracion promedio de los inventarios. Este indicador confirma al an-
terior, la permanencia de los inventarios es mayor en el afio 2019
que en el aflo 2018 pasa de 192 dias a 206 dias, mientras que en el
promedio la duraciéon de inventarios fue de 184 dias. La permanen-
cia de inventarios necesariamente implica costos de mantenimiento
y de inmovilizacion de efectivo.

o Razén de duracion promedio de cobro. Muestra que en el afio 2018
cada 250 dias pagaban sus clientes por ventas al crédito, en el afio
2019 se incrementa en 15 dias mas. El promedio de cobranza histo-
rico era de 139 dia. Como sabemos este incremento se explica por la
politica laxa de cpM en ampliar el crédito a mas de 120 dias, explica-
do por la contraccion del mercado cementero en el 2018 y 2019. La
empresa cuenta con mas de 400 clientes.

o Periodo promedio de pago. Muestra que los créditos se extienden de
44 dias a 61; mientras que en el historico de cpm fue de 37 dias. Mu-

zan monetariamente los inventarios a precios de costo y tenemos como resultado la rotacion
de inventarios, Por ejemplo, si se vendid 60 unidades y las ventas fueron S/600. si el costo por la
venta de estas unidades son S/360 y los inventarios fueron al 31 de diciembre S/120. el calculo
de la rotacion sera 60 unidades + 20 = 3 veces 0 S/360 + S/120 = 3 veces.

189



190

ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS Y LOS PRINCIPIOS DE FINANZAS

chas veces se busca que el pago a proveedores calce con los dias que
pagan los clientes, esto no sucede por lo general por cuanto la politi-
ca de crédito de la empresa responde a las necesidades de los clien-
tes. En el caso de cpMm, segtin notas a los EEFF, no paga intereses a los
proveedores, ademas tiene acuerdos para pagar hasta en seis meses.
Una fortaleza de esta empresa es que cuenta con 1924 proveedores
considerados socios estratégicos.

En el siguiente grupo de razones observamos lo siguiente (véase la ta-
bla 4.8):

o Inventarios a capital de trabajo. En el ano 2018 los inventarios en

referencia la capital de trabajo represento 1.19 veces, en el afio 2019
paso a 1.31 veces, lo que confirma el un incremento de la inmovili-
zacion de inventarios. Observe que el promedio histérico es de 0.95.
Cuentas por cobrar comerciales a capital de trabajo. Los indicadores
muestran que cPM cambia su politica de créditos extendiendo los
plazos. El promedio del histérico representa el 21%; mientras que
en los aflos 2018 y 2019 aumentd del 29% al 30%.

Costo de ventas a ventas. Este indicador pone en evidencia que el
costo de ventas se incrementa explicado por la inmovilizacién de
inventarios. El promedio histérico representa un costo del 60% en
referencia a las ventas, el afio 2018 fue del 62% mientras que el 2019
se incrementa al 65%. Este resultado tiene influencia en la utilidad
del ejercicio

« Gastos operacionales a ventas. Explican cuanto representan los
gastos de administracion y de distribucién y marketing de la
empresa. Al respecto los gastos son similares en todos los afios
incluido en el promedio histdrico.

e Rotacion de inmuebles. Esta razén indica la explotacion de los
activos fijos en relacion con las ventas que realiza cpm. Al res-
pecto el indicador muestra que al 2019 se incrementa a 0.66
veces en el 2019, siendo de 0.59 en el 2018, mientras que en el
promedio es 0.59. La interpretacion debe ser cuidadosa, pare-
ciera que hay una mejora importante, de acuerdo con la infor-
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macioén ya manifestada, cPM enajeno activos y otro tipo de de-
cisiones que optimizaron los costos por lo que el ratio sélo
manifiesta estas decisiones.

Grupo B (ratios de actividad)

Prom.
2019 2018 59142019
Inventarios

Inventario a capital de trabajo 1.31 1.19 0.95
Act. corriente-Pas. corriente
i Ctas. por pagar comerciales

Cuentas por cobrar com.eraales 030 029 022
a capital de trabajo Act. corriente-Pas. corriente

Inventarios = 360 dias
Inmovilizacion de inventarios 206.27  192.06 183.68
Costo de ventas

Costo de ventas
Costo de ventas a ventas 0.65 0.63 0.61
Ventas netas

Gastos operacionales
Gastos operacionales 0.19 0.19 0.19
Ventas netas

Ventas netas
Rotacién de inmuebles Inmueble, maquinaria 0.66 0.59 0.59
y equipo

» Rotacion al activo total. Es la relacion entre las ventas y el activo to-
tal de la compaiiia, asi podemos observar que las ventas al incre-
mentarse en los afios 2018 y 2019 y al haber tomado decisiones para
disminuir los activos que no reportan beneficios los ratios manifies-
tan que estas operaciones fueron saludables para cpm. El promedio
de la rotacion es 0.42 y en los afos 2018 y 2019 aument6 de 0.44 a
0.48.

o Gastos financieros a gastos totales. Los costos financieros con rela-
cion a los gastos totales disminuyen significativamente en los afos
2018 y 2019. La disminucién de las obligaciones financieras en el
ultimo afo revela que cPM puede ampliar su financiamiento si asi lo
considerara. Observe que el promedio histdrico es 0.020 mientras

que en el aflo 2019 bajo a 0.003 puntos basicos (véase la siguiente
tabla).

Prom.

2019 2018 2014-2019
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Ventas netas
Rotacion del activo total 0.480 0.440 0.420
Activos totales

Gastos financieros Gastos financieros

0.003 0.037 0.020
a gastos totales Gastos totales

Gastos financieros
Gastos financieros a ventas 0.001 0.007 0.024
Ventas netas
Ventas netas
Rotacién de ventas Cuentas por cobrar 11.555 12.265 14.890
comerciales

Cuentas por cobrar
Rotacion de cobros comerciales « 360 dias 31,156 29351 25.347
Ventas netas

o Gastos financieros a ventas. Este ratio no hace mas que confirmar la
tendencia del indice anterior, se puede observar que los gastos fi-
nancieros en proporcion a las ventas representan 0.1% en el ultimo
afo analizado (2019), el promedio histérico representa 2.4%.

o Rotacion de ventas. Este indice revela la rotacion de las ventas en
referencia a las ventas al crédito, dada la relajacion de ventas al cré-
dito el 2019 representan 11.55 veces mientras que el afio 2018 tuvo
una mejor rotacion (12.26 veces). En el histérico de cpm tiene una
rotacion de 14.89 veces en el aflo. Adicional a lo ya explicado con-
viene sefialar que no se tuvo informacion sobre la estimacién de la
morosidad esperada por el incremento de las ventas al crédito.

« Rotacion de cobros. Visto desde otra perspectiva sobre las ventas al
crédito, el hecho de multiplicar las cuentas por cobrar por 360 dias
se iguala esta cuenta a 360 dias que se realizan las ventas. De esta
forma el indicador nos senala que la politica de créditos no implica
necesariamente un riesgo de ventas al crédito porque la rotacion se
incrementa de 29.3 a 31.15 dias, siendo el promedio de 25.34 dias.

Como conclusién sobre la gestion o actividad de cpm para los anos
2018 y 2019 revelan que la inmovilizacién de inventarios implican costos
que asume la compaiia. Las decisiones de incrementar las ventas al crédi-
to obedecen a la disminucion del crecimiento en el sector inmobiliario, a
la menor inversion en obras publicas, disminucidn de la actividad minera.
La cuenta de proveedores no refleja costos por las compras al crédito.
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En lo que se refiere a los gastos financieros los indices muestran efi-
ciencia en las decisiones tomadas para disminuir los costos financieros; en
las ventas hubo mejoria del afio 2018 al 2019, aparentemente no hay ries-
gos por las ventas al crédito. la compania esta logrando contrarrestar las
adversidades del entorno, salvo la menor rotacion de inventarios.

(c) Ratios de apalancamiento o solvencia

El andlisis de estas razones muestra la solvencia que tiene cpm frente a sus
deudas de largo plazo. En la tabla 4.8 presentamos los indices de apalanca-
miento.

e Razon de deuda. Muestra que el pasivo total frente al activo total en
los aflos 2018 y 2019 representa el 49% y el 52% respectivamente,
donde el promedio histdrico fue menor 46%. Estos indices son
aceptables, lo que da confianza a los acreedores

o Razén de endeudamiento a capital social. Para el afio 2018 el pasivo
total fue 3.56 veces mayor al capital social en el afio 2019, mientras
que en el 2018 fue de 3.33 veces, los indicadores superan al prome-
dio historico de la empresa siendo 2.2 veces. En el estado financiero
hemos observado que los ultimos afios no ha habido incremento de
capital por parte de los accionistas. Los acreedores tienen confianza
en el potencial de crecimiento que tiene la empresa, tarde o tempra-
no la reconstruccion del norte, la reactivacion de la economia del
norte traera beneficios a cpMm.

« Razén de endeudamiento patrimonial a largo plazo. Nos muestra la
proporcion en referencia a los acreedores de largo plazo, asi para los
afios 2018 y 2019 tiene un crecimiento importante en relacién con
el promedio historico de la compaiiia (66%), en los dltimos 2 afios
crece de 79% a 81%. Como sefialamos no representa riesgos.

e Razon de endeudamiento al activo fijo. Para los afios estudiados el
respaldo a la deuda con activos fijos representan el 40% y 39% para
los dos ultimos afios, mientras que en el histdrico es del 40%. Por lo
que al no haber mayor variacién los inversionistas de Bolsa y los
acreedores no tienen mayores preocupaciones.
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TaBLA 4.8. Razones de apalancamiento de CPM

Prom.
2019 2018 2014-2019
Pasivo total
Razon de deuda 0.52 0.49 0.46
Activo total
Pasivo total
Endeudamiento a capital social 3.56 333 2.07
Capital social
i i i Deuda de largo plazo
Endeudamiento patrimonial [¢] 081 079 066
a largo plazo Patrimonio
i i i Deuda de largo plazo
Endeudamiento del activo fijo 039 040 040
neto a largo plazo Activo fijo neto
ond dad d Utilidad antes de intereses
Razon de capacidad de pago e impuestos 00005 004 153

de intereses
Intereses

(d) Razones de rentabilidad

Como mencionamos, estas relaciones muestran la efectividad de los ge-
rentes de una empresa para generar utilidades, reflejan el desempefio ope-
rativo, el efecto del apalancamiento explica en el sentido de que mientras
mayor sea éste, menor seran las utilidades, porque la prioridad se dara al
pago de la deuda. Como ya hemos visto para el caso de cpMm las deudas
han tendido a manejarse adecuadamente (véase la tabla 4.9).

o Razon rentabilidad neta del patrimonio. Muestra que del afo 2018 al

afio 2019 hubo una mejora importante pasé de 3% a 9%, mientras
que en el promedio de la empresa es del 7%. Este indicador es una
buena sefial para cpM porque no hubo aportes de las acciones en los
dos aflos, se obtuvo rentabilidad con el endeudamiento.

Razon de margen de utilidad bruta. En la tabla 4.8 observamos que
la rentabilidad bruta del 2018 al 2019 disminuye de 37% a 35% ex-
plicado por el sobre stock de inventarios que lo explicamos anterior-
mente. Si se hubiera manejado adecuadamente la inversién en in-
ventarios las utilidades brutas serian mayores y a su vez la utilidad
neta hubiera sido mayor. Se debe reconocer que en referencia al his-
torico en los 2 afios hubo mejoria.

Razon de margen de utilidad operativa. En el afo 2018 y 2019 fue
relativamente estable, algo menor que el promedio histérico. En la
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interpretacion se puede sefialar que el costo de ventas tiene conse-
cuencia en estos indicadores.

o Razon de rendimiento sobre el activo ROA. La rentabilidad sobre los
activos totales para los afios 2018 y 2019 se incrementa del 3% a 5%,
mientras que el promedio histérico es del 4%. Al respecto debemos
sefialar que el 2019 se mejora producto de las ventas de activos
como sefialamos, en principio este ratio si no hay enajenacién o que se
de baja activos mostraria la eficiencia del uso del total de los activos para
generar rentas en una empresa.

* Razon de rendimiento sobre el capital contable ROE. Muestra una mejora de
un afo al otro en la rentabilidad sobre el capital contable, asi en el caso de
cpM aumentd del 7% al 9%, menor que en el histdrico de cpm.

Como puede constatarse los ratios de rentabilidad en su conjunto

muestran una mejora de un afo al otro. Ello se explica porque los gastos
operativos se mantuvieron constantes, por la disminucion en los costos fi-
nancieros.

Las razones de valuacién no son pertinentes aplicar a esta empresa

porque, esta empresa no cotiza en Bolsa y si cotizara las cuentas no son
reveladoras para motivar la compra y venta de sus acciones.

TaBLA 4.9. Razones de rentabilidad de CPM 2018-2019

Prom.
2019 2018 2014-2019
Utilidad neta
Rentabilidad neta del patrimonio 9.00 3.00 7.00
Patrimonio

Utilidad bruta
Margen de utilidad bruta 35.00 37.00 24.00
Ventas netas

Utilidad operativa
Margen de utilidad operativa 1942 19.14 20.64
Ventas netas

Utilidad neta
Margen de utilidad neta 950  6.00 9.90
Ventas netas
Utilidad neta
Rendimiento sobre los activos (rRoA) 5.00 3.00 4.00
Activos totales
Rend bre el | Utilidad neta
endimiento sobre el capita
contable (roE) Capital social + Capital adicional 9.00 7.00 11.00

+ Participacion patrimonial
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(e) Razones de valuacion

Son pertinentes aplicar a esta empresa porque esta empresa cotiza en Bolsa.
La relacion del valor contable es un indicador que muestra el valor poten-
cial que puede tener una empresa. Este es un valor contable basado en el
incremento del patrimonio; su incremento se explica por la acumulacién
de utilidades no distribuidas. Asi podemos observar que en referencia al
promedio histérico de cpMm el patrimonio es 1.03 veces el capital de los ac-
cionista o valor contable, en los afios 2018 fue 1.42 y el siguiente afio 1.39
veces. Estos indicadores sefialan un crecimiento en el valor contable, lo que
influye en el precio de la accion a precios de mercado (véase la tabla 4.10).

El precio por utilidad es un indicador que se relaciona con el valor
contable. El aio 2018 el precio de mercado de cpm fue de S/6.50 mientras
que el afio 2019 fue de S/6.40, relacionado al promedio histérico que fue
de S/4.86, el crecimiento del precio de la accidon ha sido importante. Asi se
constituye en una accion atractiva para los inversionistas.

La razén precio por utilidad ha disminuido de S/36.46 a §/20.96 en el
ano 2018 y 2019, puede pensarse que el crecimiento se ha agotado, sin em-
bargo, el hecho de conocer sobre su potencial de crecimiento se supone
que aun esta accion aun no ha alcanzado su valor real.

TaBLA 4.10. Razones de valuacion de CPM

Prom.
2019 2018 2014-2019
Valor contable Patrimonio 1.39 1.42 1.03
Capital social + Capital adicional
+ Participacion patrimonial
Precio de mercado
Precio por utilidad 20.97 36.46 0.66

Utilidad

(f) Andlisis de Dupont

De acuerdo con el modelo expuesto podemos analizar el rendimiento so-
bre el capital en la relacion expuesta anteriormente.
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Utilidad antes imp. a renta __ Utilidad antes imp. a renta Ventas
Capital de accionistas Ventas Total activos

De acuerdo con la informacién de los estados financieros se elabora la
tabla 4.9 que permite analizar el ROE de Cementos Pacasmayo, en esta re-
lacion observamos que:

ROE = (Margen de utilidad neta) x (Margen del total del activo)
X (Multiplicador del capital)
ROE afo 2018 = 363%
ROE afo 2019 = 412%

La mejora de la rentabilidad sobre el capital de accionista o capital
contable puede constituirse como una sefal a los accionistas de una pro-
bable entrega de dividendos, si asi lo decidiera la empresa Cementos Pa-
casmayo y Subsidiarias, ello a su vez muestra, que una empresa a pesar de
pasar por situaciones financieras complicadas podria entregar dividendos.

Si el modelo de Dupont lo utilizaramos con fines de indagar acerca de
la gestion nos muestra con flujograma como el expresado en la figura 4.1
donde los indicadores hallados podemos compararlos entre ellos para en-
contrar coincidencias o contradicciones que facilitan el camino a encon-
trar respuestas a supuestos que el analista se plantee.

TasLA 4.11. Indicadores Dupont de Cementos Pacasmayo y subsidiarias 2018-2019

Ratios para el andlisis 2018 2019
Utilidad antes imp. a renta/Capital de accionistas 363% 412%
Utilidad antes imp. a renta/Ventas 1.84% 1.85%
Ventas/Activo total 0.837% 0.903%
Activo total /Capital de accionistas o capital contable 4.33% 4.56%

Fuente: Elaboracion del autor con base en informacion de los EEF de CMP.

Sabemos que cualquier empresa preferiria tener un margen de utilidad
neta alto, una alta rotacién de activos y un alto multiplicador de capital, lo
que darfa como resultado un ROE alto. Sin embargo, en la realidad el ana-
lista se puede encontrar con rotacién alta de activos, pero margenes de
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utilidad reducidos y viceversa, las causas son diversas, que pueden ser fa-
vorables o negativas para la compailia, al final para llegar a conclusiones
que nos permitan la toma de decisiones requerimos indagar sobre las cau-
sas que originan los indicadores en el modelo de Dupont.

Como ilustracién mostramos las estimaciones para los afos estudia-

dos el Modelo de Dupont en la figura 4.3.

Ficura 4.3. Modelo de Dupont Compafia Cementos Pacasmayo y Subsidiarias 2018

VENTAS
1,262,934

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de los EEF de CMP.

UTILIDADES ANTES DE
. COSTO DE VENTAS IMPUESTOS
wd 796,206 2,322,723
oa
o< MARGEN DE UTILIDAD
2 | GAsTOS OPERATIVOS
b 2 224,965 1.848643032
w
Y& [GASTOS FINANCIEROS VENTAS RENDIMEENTO
2,367 1,262,934 SOBRE LOS
IMPUESTOS ACTIVOS
40,995 0.903684154
RENDIMIENTO
O ACTIVOS CORRIENTES VENTAS ROTACION DE SOBRE CARITAL
< 619,332 1,262,934 ACTIVOS TOTALES CONTABLE
e 0.4838364681 4122797252
Z | ACT. FIJOS NETO | ACTIVOS TOTALES |
] A 2.772.056 MULTIPLICADOR DE
w TOTAL PASIVOS + APALANCAMENTO
z PASIVOS CORRIENTES PASIVOS TOTALES CAPITAL CONTABLE BIANCERS
< 261,840 1,413,261 1,933,775 4.56221045
<
[ DEUDA A LARGO PLAZO CAPITAL CONTABLE CAPITAL CONTABLE
1,151,421 423,868 423,868
Modelo de Dupont Compania Cementos Pacasmayo y Subsidiarias 2019
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Debilidades de los ratios financieros

El director financiero debe ser muy cuidadoso al juzgar si un ratio es en
particular el que nos dara el camino para llegar a los objetivos trazados. Se
debe tener claro, que con el uso de ratios, no podemos formar un juicio
acerca de una empresa. Se requiere de informacién adicional para tener
explicaciones sdlidas y tomar decisiones.

Muchos ratios son considerados “engaiia muchachos”, por ejemplo, el
ratio rentabilidad sobre el activo fijo RoA. Una empresa que ha depreciado
sus activos de acuerdo con el procedimiento tributario o que ha dado de
baja activos influye en el resultado de este ratio, aparentemente puede ser
alto, pero no es significativo. Otro ejemplo es que los ratios de liquidez,
nos dan un indicio, mas no una informacion cierta acerca de la liquidez de
la empresa, por ejemplo, una alta rotacion de existencias podria indicar
una eficiente gestion de inventarios, pero también podria indicar un serio
faltante de inventarios o sugerir probables faltantes. Otro ejemplo es la
rentabilidad sobre el capital contable, en esta parte los resultados acumu-
lados son un movimiento contable no es un aporte de capital, cuando éste
crece castiga la rentabilidad contable o la favorece.

En el corto plazo, se pueden realizar muchos procedimientos contables
para que la empresa se vea bien con los indicadores estandares que sirven
de comparacion. El uso de este instrumental es util como componente de
un proceso de investigacién como sefialamos; las razones por si mismas
no proporcionan respuestas para las preguntas sobre el desempefio de la
empresa. Necesariamente el analista debe relacionar los resultados halla-
dos con las tendencias de los mercados, de la economia sectorial.

Para el caso de la empresa Textiles ABC, los estados financieros no sir-
vieron de mucho para la negociacién con los acreedores. Si se hubieran
tomado estos resultados con sus respectivos analisis e interpretacion, hoy
en dia esta empresa haria parte de las empresas liquidadas. La decision de
los acreedores y accionistas para seguir invirtiendo fueron los flujos caja
no contables, que expresaron la real viabilidad econdmica de Textiles
ABC, modelo que lo analizamos mas adelante.
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Resumen

El analisis e interpretacion de estados financieros interesa a los directivos
de la empresa para hacer un diagnostico, a los acreedores de corto y largo
plazo para medir el riesgo de apalancamiento, a los accionistas para deter-
minar el rendimiento por accidn, a los inversores para estimar sus rentabi-
lidades, a los trabajadores para hacer propuestas de incrementos remune-
rativos.

Los métodos para el analisis e interpretacion de los estados financieros
se pueden usar indistintamente, el analista debe ser lo suficientemente jui-
cioso y critico para servirse de ellos y arribar a conclusiones importantes.

Los mecanismos de analisis de los estados financieros no predicen en
el futuro, sefialan la situaciéon de la empresa en un determinado tiempo y
presentan los resultados de un ejercicio contable pasado, sobre los cuales
se debe corregir debilidades y reforzar fortalezas.

Los modelos como el estado porcentual de los estados financieros, en
su analisis vertical u horizontal coinciden con el modelo de ratios finan-
cieros o con el modelo de Dupont, todos conducen a un proceso de inves-
tigacion para una mejor comprension de la empresa.

De acuerdo con lo expuesto los estados financieros de tamafio comuin
muestran los desgloses porcentuales del balance general y del estado de
resultados que facilitan comparaciones de un periodo al otro o también de
una compaiia a otra, estos analisis pueden hacerse de forma vertical u ho-
rizontal.

El método de las razones financieras, deben relacionarse con estandares
del sector donde se desenvuelve la empresa, o el historial de esta o compa-
rar con empresas similares de la competencia

Las razones o indices financieros se pueden clasificar en varios tipos:

o Medidas de desemperio. Miden la eficacia con que se administran los
recursos de la empresa tanto a corto como a largo plazo.

o Medidas de crecimiento. Miden la tendencia de la empresa en rela-
cién con su sector o la economia.
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Medidas de gestion. Miden la efectividad de la gerencia de la empre-
sa

Razones de liquidez. Miden la capacidad de la empresa para pagar
deudas a corto plazo.

o Razones de apalancamiento. Miden el grado con que la empresa ha
sido financiada mediante deudas.

Razones de actividad. Miden la eficacia con la cual la empresa usa
Sus recursos.

Razones de rentabilidad. Miden la eficacia de la administracion.

Los ratios son relaciones de diferentes partes de los estados financie-
ros, su eleccion requiere de mucho criterio por cuanto existen cuentas que
pueden conducir a equivocaciones en la interpretacion.

Problemas de refuerzo

1. ;Cuales son los tres estados financieros necesarios para describir las
actividades de una empresa durante un afio?

2. ;Quiénes son los principales usuarios de los estados financieros de
la empresa?

3. Clasifique las siguientes cuentas en un estado financiero:

Cuentas por pagar 100
Cuentas por cobrar, neto 400
Sueldos acumulados 100
Depreciaciéon acumulada 800
Efectivo 100
Acciones comunes 200
Impuestos diferidos 150
Propiedad, planta y equipo, bruto 2000
Inventarios 400
Deuda a largo plazo 500
Valores comercializables 50

Documentos por pagar 50
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Otros gastos acumulados 50
Capital pagado 300
Acciones preferentes 100
Utilidades retenidas 700
Acciones de capital 100

4. Empresa proveedora SUPER S.R.L., dedicada a comercializar pro-
ductos de uso escolar, y sus operaciones han sido las siguientes:

(a) Se invirtieron S/9000 en la constituciéon de la empresa.

(b) Se adquiere muebles de oficina por S/1250 pagandose el 40% al
contado y el saldo al crédito

(c) Se adquiere al crédito una computadora a un precio de S/2400.

(d) Se paga S/350 a cuenta del crédito por los muebles de oficina

(e) Se compraron productos a ser comercializados por S/1400 pa-
gandose 70% al contado y el saldo al crédito.

(f) Se pagd S/1500 a cuenta del crédito por la compra de la compu-
tadora.

(g) Se vendieron parte de los productos a ser comercializados (por
un valor de adquisicién de S/800 a un precio de S/2100 (en
efectivo S/1500 y el saldo al crédito).

(h) Se pagaron facturas de servicios (teléf., luz, y agua) por S/250.

(i) Se pagaron sueldos por S/400.

(j) El dueo retiré S/300 para uso personal.

(k) Se pagaron impuestos a la SUNAT por el 30% de las utilidades
(considerar que los muebles y computadora se deprecian total-
mente en 5 afnos).

Se le pide disenar el balance y estado de resultados correspondiente.

5. Empresa DIANA S. R. L. dedicada a comercializar confecciones y
sus operaciones han sido las siguientes:
(a) Se invirtié S/40000 en la constitucion de la empresa.(
(b) Se adquiere una computadora a un precio de S/3200, pagando-
se 30% al contado y se firmé una letra por el saldo con un re-
cargo del 10%.
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(c) Se adquiere muebles de oficina por S/5800 pagandose sélo el
50% al contado y se firmé una letra por el saldo con el 15% de
recargo.

(d) Se compraron productos a ser comercializados por S/18 200 pa-
gandose el 60% al contado y el saldo con crédito del proveedor
a una TEA de 12%.

(e) Se compraron acciones de la Telefonica del Peru por S/3 000.

(f) Se tomd un préstamo a 10 afios por S/8000 al 15% anual.

(g) Se cancelo la deuda por la compra de la computadora.

(h) Se dio de baja mercaderia deteriorada por un valor de S/1200

(i) Se cancel6 la deuda por la compra de muebles de oficina.

(j) Se vendieron parte de los productos a ser comercializados (por
un valor de adquisicion de S/12 500 a un precio de S/22400 (en
efectivo S/10000 y el saldo al crédito, a través de una letra que
considerd un recargo del 15%).

(k) Se pagaron facturas de servicios (tel., luz, y agua) por S/650.

(1) Se amortizo 10% del préstamo bancario (pagandose los intere-
ses correspondientes)

(m) Se pagaron sueldos por S/1200.

(n) Si declaro incobrables, créditos clientes por un monto de
S/1200.

(0) El dueiio retird en calidad de préstamo, S/300 para uso personal.

(p) Al final del afo se vendié la computadora en S/1 500 y se adqui-
rié otra a un precio de S/4 500 pagandose 30% al contado.

(q) Se pagaron impuestos a la SUNAT por el 30% de las utilidades
(considerar que los muebles y computadora se deprecian total-
mente en 5 afnos).

Se le pide disefiar el balance y estado de resultados correspondiente.

6. Sustente qué ratios financieros utilizaria para evaluar el desempeiio
gerencial de una empresa. Puede consultar en internet para tener un
apoyo conceptual.

7. Sustente qué aspectos de los estados financieros analizaria si usted
es un inversionista institucional (AFp), ;qué herramientas o indica-
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dores son importantes? También puede consultar en internet para
tener un apoyo conceptual.

8. Analice y explique los indicios sobre las debilidades y fortalezas de
COVID Comercial SAC. Para ello sélo se servira de los ratios finan-
cieros que se exponen en la tabla inferior izquierda de los siguientes
estados financieros:

COVID Comercial SAC (soles)

Estado de situacién financiera Estado de resultados
Activos AI31/12/21  Al31/12/20 Estado de AI31/12/21  Al31/12/20
resultados
Efectivo 158230 223450 Ventas netas 39928980 27214567
Cuentas por cobrar 6654830 3779801 Costo de ventas ~21561649 —13879429
comerciales
Inventarios 5390412 2891548  Utilidad bruta 18367331 13335138
seguros pagados por ;555 186780 Ostosde -6256789  —5435670
adelantado administraciéon
Otros activos de 99360 98780  Gasto de ventas -8784376  —-5170768
corto plazo
Activo corriente 12516332 7180359 Utlhdacfi,de 3326166 2728700
operacién
Activo fijo 5160890 4869433  Gastos financieros -635900 —280906
Menos depreciacion 2064356  —1899079 'Utl|ldad antes de 2690266 2447794
acumulada impuesto a la renta
Particinacis
Activo fijo neto 3006534 2970354 orucipacion ~269026 ~244779
trabajadores
Total activo 15612866 10150713 |mPuestoantesde 2421240 2203015
impuestos
Pasivo corriente Impuesto a la renta -726372 —660905
Utilidad neta
Deuda bancos 3640169 1256780 después 1694868 1542110
de dividendos
Proveedores 3007564 2062591 Ratios financieros
Otros gastos por 287768 84350 Liquidez 2021 2020
pagar
Pasivo corriente 7196591 3502629 Ratio de tesoreria
Deuda a largo plazo 1066275 298084 Capital de trabajo
Total pasivo 8262866 3800713 Coperturadegasto.

Operativo (dias)
Capital social 6000000 6000000 Endeudamiento 2021 2020
Utilidades retenidas 1350000 350000 Pasivo/ patrimonio
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) . Grado de

Total patrimonio 7350000 6350000 propiedad (%)
Total pasivo + 15612866 10150713
patrimonio

Compras Rentabilidad 2021
Margen bruto (%)
Margen operativo (%)
Margen neto (%)
Calculo delas AI31/12/21 AI31/12/20 e (%)
compras
Inventario final 5390412 2891548  RoA (%)
— inventario inicial 2891548 1920324 Actividad 2021
+ costo de ventas 21561649 13879429 Howcion

inventarios (dias)

= compras 24060513 14850653 cnodode cobro

(dias)

Periodo prom.
pagos (dias)

2020

2020

9. Construya el arbol financiero de Dupont de Covid Comercial S. A.
C. y analice los resultados del desempeno gerencial de los dos ulti-

mos anos.

Estado de resultados (miles de millones de soles). Ratios

Activos

Pasivos

Caja bancos

Clientes

Existencias

Total activo corriente

Activos fijos netos

Total activos

155
672
483
1310
585

1895

Sobregiros bancos
Proveedores

Deudas bancarias
Total pasivo corriente
Deuda de largo plazo
Capital social

Total pasivos

168
258
234
660
513
722
1895

Estado de resultados (miles de millones de soles)

Ventas 3224
Costo de ventas 2845
Utilidad bruta 399
Gastos de operacion 230
Utilidad de operacion 169
Gastos financieros 78
Utilidad antes del Imp. a la Renta 91
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10.

11.

12.

13.

Impuestos 36
Utilidad neta 55
Ratios
Ratio Promedio
AC/PC 2 veces
D/AT 60%
Rotacién Intereses ganados 3.8 veces
CV/Existencias 5.9 veces
Periodo promedio de cobro 35 dias
V/AT 2.9 veces
UN/V 1.2%
Utilidad de Operativa/AT 7.4%
UN/CC 8.3%

Retome del capitulo anterior el caso de VITUB S. A. Usted sera ge-
rente general de esta empresa, antes de asumir funciones, s6lo dispo-
ne de esa informacion elaborada en el capitulo anterior. Realice un
analisis financiero tendencial de los tres afos, usted tiene la libertad
de utilizar las herramientas financieras que crea conveniente. Una
vez realizado el andlisis, plantee un cuestionario de lo que mas le lla-
ma la atencion, las respuestas serdan importantes para su gestion.

Los siguientes datos fueron tomados de los estados financieros de
InkaFarma del afo 2030, sefiale los indicios de debilidad de politica
financiera.

Indague en internet sobre la importancia de los flujos de efectivo con-
tables, exponga ;cual es la importancia y en que situaciones es util?
Realice un analisis comparativo de las empresas En Canto S. A. y
Pk2 S. A. sélo con el uso de seis ratios financieros que usted debe
elegir, explique ;cual de ellas tuvo un mejor desempefio el afio 20217

Estado de situacion Estado de resultados

financiera Enscchnto Pk2S. A. (En millones de soles) Enscchnto Pk2S. A.

(En millones de soles) 2021 2021
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Efectivo 23000 42000 Ventas 590000 910000
Cuentas por cobrar 43000 53000 Costo de ventas 348100 564200
Inventarios 12500 90000 Utilidad bruta 241900 345800
Activo fijo neto 199500 260000 Gastos operativos 165000 275000
TOTAL ACTIVO 390500 445000 Utilidad operativa 76900 70800
Gastos por intereses 12500 1500
Cuentas por pagar Utilidad antes
proveedores 80500 102000 de participaciones 64400 55800
Participacién
trabajadores (10%) 6440 5580
Utilidad antes
de impuesto 57960 50220
Deuda bancos 77000 100000 '(g“o‘;“e“o alarenta 17388 15066
Capital 390500 445000 Utilidad neta 40572 35154
Dividendos 15000 32400
Ratio Rubi Diamante
1.
2.
3.
4.
5.
6.

14. Visite el sitio web de la smv (www.smv.gob.pe), ubique los estados
financieros de la empresa UNACEM, realice un analisis e interpreta-
cién financiera desde la perspectiva de los duefios de la empresa.
Utilice todos los métodos estudiados en el presente capitulo y plan-
tee un plan de trabajo con las interrogantes que ayudarian a enten-
der la situacion de la empresa. Para un analisis no sélo debe analizar
los estados financieros si no leer las memorias de los dos ultimos
anos, los reportes de alguna clasificadora de riesgos, analizar las
perspectivas de futuro que tiene la empresa.

Industrias P2 S. A. C.

Balance general 31/12/21 (en soles)

Cajay bancos 40500


http://www.smv.gob.pe
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Valores negociables 90000
Total efectivo 130500
Cuentas por cobrar 6229167
Inventario M. Prima 1466667
Inventario P. Terminado 2331250
Total inventario 3797917
Activo corriente 10157583
Activo fijo neto 23480900
Activo 33638483
Proveedores 2280292
Bancos corto plazo 5480000
Otras cuentas por pagar 1133191
Pasivo corriente 8893483
Deuda largo plazo 12345000
Capital 10000000
Utilidades retenidas 2400000
Patrimonio 12400000
Pasivo y patrimonio 33638483

Estado de utilidad retenida

Saldo inicial 1720000
+ Utilidad del ejercicio 3644582
— Dividendos 2964582
Saldo final 2400000

Estado de resultados 2021 (en soles)

Ventas 34500000
Costo de ventas 18444150

. 2125400
Inventario inicial et
+ Costo produccion (*) 18650000

— Inventario final p7

2331250
Utilidad bruta 16055850
Gastos de administracion 8420000
Gastos de ventas 12546700
Utilidad operativa 7635850
Gastos financieros 1850800

Utilidad antes de deducciones 5785050



ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS Y LOS PRINCIPIOS DE FINANZAS 209

Participacion de  trabajadores

(10%) 578505
Utilidad antes de impuestos 5206545
Impuesto a la Renta (30%) 1561964
Utilidad neta 3644582
Determinacién del consumo de materia prima
Inventario inicial 1145500
+ Compras 9121167
— Inventario final 1466667
= Consumo 8800000

Liquidez

Ratio de tesoreria
Capital de trabajo (S/)

Cobertura de gastos operativos (dias)

Endeudamiento

Pasivo/patrimonio

Grado de propiedad (%)

Rentabilidad

Margen bruto (%)
Margen operativo (%)
Margen neto (%)

ROE (%)

ROA (%)

Actividad

Rotacion de inventarios pT (dias)
Rotacion de inventarios mp (dias)
Promedio de cobros (dias)

Promedio de pagos (dias)

15. Suponga que usted esta empezando un nuevo negocio, en el rubro
de fabricacién de clavos y pernos de tipo industrial. Ademas, que
usted conoce unicamente dos cosas: el negocio al cual esta planean-
do ingresar y el volumen estimado de ventas. Mediante la utiliza-
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cidén de las razones financieras compuestas del sector industrial, us-
ted puede estimar el balance general y el estado de pérdidas y
ganancias. Si la estimacion de las ventas anuales es de 15 millones
de soles, tomando como base las siguientes razones compuestas del
afno 2020, prepare el balance general y estado de resultados profor-
mas para el ano 2021.

(a) Razén corriente: 2.4

(b) Utilidad neta a ventas: 5%

(c) Ventas a capital contable: 3.5

(d) Periodo de cobranza promedio: 50 dias

(e) Ventas a inventarios: 5.5 veces

(f) Activos fijos sobre capital contable: 60%

(g) Deuda corriente a capital contable: 50%

(h) Deuda total a capital contable: 80%

16. Analice la situacion de la siguiente empresa al 2021. Sélo utilice ra-

tios que deben llenar en la tabla que sigue.



V. El valor actual y la importancia
del costo de oportunidad

El objetivo de este capitulo es consolidar el concepto de costo de oportuni-
dad, expuesto en el capitulo uno y empezar con el campo de las finanzas;
para ello desarrollamos conceptos elementales de los flujos de efectivo en
decisiones de inversion y de financiamiento. La herramienta que se usa es
el modelo del valor actual, que permite expresar los flujos en diferentes
momentos del tiempo.

En este capitulo, desarrollamos conceptos tedricos con ejercicios prac-
ticos que tiene mucho uso en las finanzas empresariales, como son el valor
actual, valor futuro, estos dos tomando en cuenta el valor del dinero en el
tiempo. La tasa de rendimiento esperada por tomar la decision de invertir,
el rendimiento minimo requerido para tomar la decision de invertir, el
rendimiento obtenido de una inversién durante un periodo dado.

Concepto de flujos de efectivo
y valor actual neto

Los flujos de efectivo son aquellos importes dinerarios que ingresan o sa-
len de caja explicados por una decision de inversién o de financiamiento,
en el siguiente capitulo desarrollamos los componentes de un flujo de caja,
que dan como resultado los flujos de efectivo para la toma de decisiones
de inversién y/o financiamiento. A manera diddctica se pueden exponer
graficamente:
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Ficura 5.1. Diagrama de un flujo de efectivo

Final del Final del Final del
Inicio del periodo 1 e periodo 2 e periodo n-1 Fin del
periodo 1 inicio del inicio del e inicio del periodo n
periodo 2 periodo 3 periodo n
0 1 2 3 n-1 n

Como se puede observar son movimientos de efectivo (ingresos y
egresos) que se generan en una operacion financiera. La linea horizontal
refleja el tiempo, los ingresos o ahorros se deben entender hacia arriba con
signo positivo, los egresos flecha hacia abajo con signo negativo.

De acuerdo con esta figura, los flujos se pueden dar al final o al inicio
del periodo. Los periodos comienzan en el tiempo 0.

En el siguiente flujo se expresa los ingresos a través de flechas hacia
arriba, teniendo en cuenta que se dan al final de un periodo.

100 T ZOTO
0 1 2 3

Las flechas hacia abajo en el siguiente diagrama expresan las salidas de
efectivo también se asume que se dan al final de periodo.

0 1 2 3

1000
1500
2000

Equivalencia de los flujos

Supongamos que se tiene hoy S/10000 y el valor del dinero en el tiem-
po es el 5% anual, expresamos dicho valor a un afio o dos tenemos.

S/ 10,000 S/ 10,500 /11,025
= i —

0 1 2
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Este ejemplo da una leccién importante, el dinero al tener dimensién
en el tiempo tiene un valor por lo tanto S/10000 de hoy o dentro de un
afio S/10500 o dentro de 2 afios S/11 025 son flujos equivalentes, se estan
expresando en el tiempo, no existe ninguna ganancia. Si este dinero lo dejo
“debajo del colchén” pierde su valor al cabo de un afo o mas. En nuestro
ejemplo la tasa del 5% se constituye el valor libre de todo riesgo, es el costo
de oportunidad del dinero, es decir lo percibo si o si, como lo explicamos
en el capitulo 1, no se toma ninguna decisién de inversion, si tomamos la
decisién de invertir en alguna actividad incurrimos en un riesgo por lo
tanto se exige una tasa adicional puesto que una renta prevista no tiene
certeza al 100%, como ya le hemos aprendido y no esta de mas recordarlo.

Supongamos, un proyecto inmobiliario, donde usted tiene un terreno
de 300 m? que no lo utiliza. Su asesor financiero le aconseja construir un
edificio de tres pisos que dejarian cinco comodas tiendas y 10 departa-
mentos. El terreno tal como estd vale S/100000, si usted aportara hoy
§/200000 usted podria construir este edificio. Al cabo de un afio por el
edificio le pagarian S/450000. De esta forma usted debe invertir /300000
(incluido el valor del terreno) y al cabo de un afio recibir S/450000. Para
saber si le conviene, usted se pregunta ;cuanto valen hoy los 5/450 000 que
los recibira al cabo de un afno?, de acuerdo con lo estudiado en el capitulo
I ;cual es el costo de oportunidad en el sector inmobiliario? Si sabe que el
costo de oportunidad es el 10%, se plantea lo siguiente:

Entonces el valor que generaria esta decision de inversion es:

450,000

-300,000

VAN = - 300000 + % = ~300000 + 409090.90 = 109090.90
Quiere decir que usted tendria un valor generado o contribucién neta
de $/109090.90. Un valor actual neto vaN, obtenido de detraer el flujo fu-
turo (expresado en términos de hoy) a la inversion inicial.
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El resultado del proyecto inmobiliario es conveniente porque el valor
obtenido por la venta del inmueble, supera el costo, el VAN positivo. La
rentabilidad del proyecto es superior al costo de oportunidad del sector
inmobiliario, es decir 36.36%' > a 10%.

Este ejemplo sencillo nos ensefia una primera leccion. El asesor inmobi-
liario no puede tener la certeza sobre los valores futuros, los /450000 re-
presenta la mejor estimacion, pero no segura. De acuerdo con lo aprendi-
do en el capitulo I sélo los certificados bancarios en moneda nacional o
extranjera en el Pert son seguros, pero no los precios de los inmuebles.
Asi la tasa libre de riesgo es el valor del dinero (supongamos 3%) y la tasa
adicional por invertir en el proyecto es el otro 7% (prima por el riesgo). La
tasa de rentabilidad de un proyecto debe ser superior o igual al costo de
oportunidad, los flujos que estan en relacion (beneficio e inversién inicial
son expresados en términos de valor actual).

En el mismo ejemplo, suponga que usted no tenia los S/200000 y su
banco le ofrece prestarle al 8%. ;querra decir que el costo de oportunidad
del proyecto es del 8%? El tipo de interés del préstamo no tiene nada que
ver con el riesgo del proyecto. Lo que si refleja es la buena salud del sector
medida por el banco (pero no lejana al costo de oportunidad del proyecto
que tiene entre manos), tome o no el préstamo la rentabilidad esperada del
10% es el costo de oportunidad del proyecto. Su evaluaciéon tendra que
hacerlo al 10% y no con el 8 por ciento.

Como sefialamos, no es seguro que, dentro de un afo, usted recibira
los S/450000, asi, su asesor financiero le comunica que habra retraso en la
construccién y le propone lo siguiente:

Entregar hoy el terreno, mas S/100000 al cabo de un afio los otros
§/100000 y al finalizar el segundo afo recibiria los S/450000. Su asesor le
entregaria una carta flanza para asegurar el pago. ; Aceptaria la propuesta?

Nuevamente, usted realiza sus estimaciones:

' La rentabilidad se obtiene:

_ Beneficio _ 109090.90
Inversion 300000

Rent. =36.36%
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TasLA 5.1. Flujos del proyecto inmobiliario

Ao 0 Ano 1 Ano 2
Entrega S/100000 + terreno (S/100000)
Entrega S/100000
Recibe pago S/450000

S/450 000
0 1 2
S/100 000 S/100 000
+5/100 000

VAN = - 200000 — 100000 , 450000

Tlo  (Lioyg ~ S/80991.74

VAN = 420000 _ ¢/371 900,80
(1.10)

Quiere decir que, a pesar del retraso, el proyecto sigue siendo atractivo
y el valor actual del proyecto es de $/371900.80.

Segunda leccion, que nos ensefia este ejemplo, es que los flujos de dine-
ro se deben reflejar en el momento en que se dan, esto permite realizar las
estimaciones tomando en cuenta el costo de oportunidad de un proyecto.
No se olvide que debe invertir en cualquier proyecto donde el valor actual
neto sea positivo.

No debe olvidar que maximizar las utilidades, puede sonar razonable,
pero no tiene sentido como objetivo empresarial, puesto que las utilidades
no toman en cuenta el costo de oportunidad. En muchas empresas el ma-
nejo contable puede hacer que haya dividendos a expensas de la genera-
cion de valor (VAN).

Concepto de tasas de interés

La tasa de interés simple es aquella tasa porcentual que genera dinero al
cabo de un periodo o varios periodos calculado a partir de un capital ini-
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cial. Es una funcion de tres variables el capital inicial, las tasas de interés
por periodo de tiempo y el numero de periodos de tiempo.

La tasa de interés compuesta es la tasa porcentual que genera dinero
(interés), calculado a partir de un capital inicial. La tasa de interés generada
hace parte del capital inicial, donde a futuro seguira generando intereses.

La tabla 5.2 muestra un ejemplo que diferencia las dos tasas de interés.

TasLA 5.2. Diferencia entre tasa de interés simple y compuesta del 8%

Anos Interés simple s/ Interés compuesto s/
2 1.16 1.17
20 26 4.66
200 17.0 4838949.59

La nocidn de tasa de interés compuesta es fundamental para las finan-
zas. El término en si mismo implica que el interés ganado sobre una inver-
sion se anade en cada periodo al capital o principal, como consecuencia se
ganan intereses sobre los intereses, ademads del capital inicial. En la tabla
observamos que el interés compuesto de S/1.00 que un aflo se genera inte-
rés de S/0.08 en total S/1.08, para el segundo afio los S/0.08 del primer afio
generan interés haciendo un total de S/1.17. En 20 afios se tiene 5/4.66, en
200 afos se tiene S/4 838 949.59.

Comparado con la tasa de interés simple observamos que el $/1.00 ge-
nera interés de S/0.08, pero no capitaliza el interés, asi al cabo de 2 afos se
tiene S/1.16 y al cabo de 200 afios se tiene S/17.00.

La tasa efectiva anual TEA es la tasa de interés real que se estima a par-
tir de una tasa nominal, esta tasa es de comun uso en el sistema financiero.
Diferentes inversiones pueden proporcionar rendimientos basados en di-
versos periodos de acumulacion. Es una funcién de cuatro variables, el
capital inicial, la tasa de interés real, la tasa de interés nominal TN por pe-
riodo de tiempo y el numero de periodos de tiempo capitalizables m. Por
definicion la relacion es:

TEA=[1+< N )] -1
m
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Por ejemplo, si un banco le presta dinero al 8% TEA, acumulado tri-
mestralmente a un ano, el resultado seria:

4x1
7TAZF+< %3>] -1=0.08243%

Observe que usted no paga el 8% al afo, sino 8.243%, explicado por la
capitalizacion mensual. Mas adelante profundizamos este la TEA con ejem-
plos que ocurren habitualmente en nuestra economia.

Anualidades
Anualidad regular
Es una serie de pagos iguales o de recibos que ocurren durante un nimero

especificado de periodos._
Los flujos ocurren al final de cada periodo.

r 100 lTOOO 1OTOO
0 1 2 3

Anualidad pagadera

Es una serie de pagos iguales o de recibos que ocurren durante un nimero
especificado de periodos.
Los flujos ocurren al inicio de cada periodo.

100 1000 1000

f I I

0 1 2 3 4
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Ejemplos

Valor futuro de una anualidad

Suponga que se recibe S/1000 al final de cada afio durante 3 afos, jcuanto
se recibira al final del ano 3, sabiendo que la tasa de interés compuesta es
del 8%?

o 1° debemos expresar los flujos al final del periodo
o 2° debemos utilizar la relaciéon que permite llevar los flujos de cada
ano al futuro, es decir a los 3 afos.

Veamos el siguiente flujo.

Flujo para calcular el valor futuro (compuesto) de una anualidad (regular)
(recibo periédico = VF = §/1000; i = 8%, n = 3 afios)

0 1 2 3
I i i i
1000 00 1000 No acumulado
‘ Acumulado 1 afio 1080
> 1166
Acumulado 2 afios VF= S/. 3,246

Relaciones para estimar el Valor Futuro, o también puede hacer uso de
ordenador o una calculadora financiera.

o la+y-1] (1.08 -1 _
VF—R[—i ]—IOOO[W]—Z’»ZA%

VFAn =R [21/(1 + i)‘] =R {w}

Valor actual de una anualidad

Suponga que se recibe S/1000 al final de cada afio durante 3 afos, cuanto
representaran hoy esos flujos que recibe sabiendo que la tasa de interés
compuesta anual es del 8%.
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o 1° debemos expresar los flujos al final del periodo
o 2° debemos utilizar la relacion que permite llevar los flujos de cada

afo al presente.
Veamos el siguiente flujo.

Flujo para calcular el valor actual (compuesto) de una anualidad (regular) (recibo
periddico = VA= §/1,000; i = 8%, n = 3 arios)

0 ! 2 3
] T 1 1
~ 1000 1000 1000
926 D. a 1afio
857 Descontado a 2 afios
794 <
VA= S/. 2,577 Descontado a 3 afios

Relaciones para estimar el Valor Actual, o también puede hacer uso de
ordenador o una calculadora financiera.

S (DR (108 -1 | _
VA_R[i(lﬂ)n]_looo[m]_n%

VFAn =R [Zl/(l + i)’] =R {w}

La anualidad pagadera o anticipada
Como sefialamos los flujos se dan al inicio del periodo, con los mismos

ejemplos arriba expuestos estimemos el valor futuro.

1080
> 1166
> 1260
VF= S/. 3,506
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La relacion que expresa el valor futuro de una anualidad anticipada es:

(1.08)°-1

3 Sla+p-1]
VF, =RI[1+i] [f] =1000 [1.08] 0.08

]=3506

La anualidad pagadera es mayor al flujo de una anualidad regular, esta
diferencia se debe tomar en cuenta porque en algunas empresas financie-
ras las cuotas a pagar se dan al inicio del periodo, este ejemplo muestra
que el monto que se paga es mayor.

Estimando el valor actual de una anualidad pagadera tenemos:

2 " A : i
I 1 1 1 1
1000 1000 1000
926 4—' ‘
857 «
VA= S/.2,577

La relacion que expresa el valor actual de una anualidad anticipada es:

e ] = 1000 [1.08] [—1 - (108)7

0.08 =2783

VA =RI[1+1]

pag

La perpetuidad es una anualidad regular, son flujos o intereses que se
reciben de forma indefinida, por ejemplo, acciones que sélo se perciben
los dividendos; los bonos subordinados no redimibles que nunca devuel-
ven el principal, s6lo se percibe intereses.

Por ejemplo, ;cual es el valor actual de una accién que entrega en divi-
dendos $/0.40, donde la rentabilidad de la accién es del 12%? Asi tenemos:

_(R) _ 040

VA, i 0.12

=3.34

Acumulacion de intereses mas alla
de un periodo

Una operacion financiera es considerada en el concepto del interés com-
puesto, si los intereses generados en cada periodo (llamado “periodo de
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capitalizacidon”), se desembolsan o se suman al capital inicial en dicho pe-
riodo. En el interés compuesto del capital crece exponencialmente.

La tasa de interés con la cual se calculan los intereses en este régimen
se denomina tasa efectiva y ésta sélo se puede transformar utilizando ope-
raciones de exponenciacion.

Para el caso de la tasa de interés compuesta en valor futuro se trabaja
con la relacién siguiente:

mxn

VE= VA (1 +L>
m

Si se depositan S/100 en una cuenta de ahorros a un interés anual no-
minal del 8%, capitalizable semestralmente, al cabo de un aflo seria:

=108.16

VF=VA (1 +l>m” =100 [1 +( 0.08 )“1
m 2

En el mismo ejemplo, asumamos que es tasa efectiva anual (TEA) del
8%, capitalizable semestralmente; la tasa con la que se debe trabajar es:

TEA = (1 %)m” 1= (1 +%)2“ ~1=8.16%

Asi tenemos:

TEA = (1 +%>m ~1=100 [(1 +%>2“ - 1] = 5/108.32

Podemos observar que la TEA es mas alta que la tasa de interés com-
puesta, lo que influye en el resultado de los S/100 de capital inicial.

Para el caso de la tasa de interés compuesta para el valor actual es la
inversa del valor actual:

vA=— VF
(1 + L)mxn
m
Para el caso de la TEA el concepto es el mismo, es decir se debe tomar

la tasa de interés anual como nominal y estimar la TEA anual con capita-
lizacion.

221



222

EL VALOR ACTUAL Y LA IMPORTANCIA DEL COSTO DE OPORTUNIDAD

La acumulacion continua

A veces la tasa de interés se acumula de forma continua, a medida que m,
el numero de veces al aflo en que se acumula el interés se aproxima al infi-
nito « estamos frente a la acumulacién continua. En el quinquenio 1985 a
1990, la tasa de inflacion era muy alta (se termin6 con mas de 1700% de
inflacidn), los bancos ofrecian una tasa de interés continua para atraer
ahorro. La relacién que expresa la acumulacién continua para el valor fu-
turo es:

VF = VA T VA

i
oo

1+

;Cual sera el valor futuro de un deposito de S/100 una vez transcurri-
dos 5 anos con acumulacién continua al 10%?

VF =100(2.71828)"1°%5 = §/164.87

Nociones practicas

La “Regla 72” es una buena aproximacion a la tasa de interés compuesta.
Esta regla afirma que, si el nimero de afios # que mantiene una inversién
se divide entre el valor 72, se obtiene la tasa de interés aproximada i reque-
rida para que la inversién duplique su valor. Por ejemplo, si un inversio-
nista invirtié S/10000 y al cabo de 5 afios duplicé su dinero vendiendo su
inversion en S/20000, ;cual fue la tasa de interés compuesta? Utilizando la
regla tenemos:

i=72 =72 = 14.4%

De forma alternativa, si los S/10 000 iniciales se hubieran llevado a una
cuenta a plazo fijo con 6% de tasa de interés, ;en cudntos afios duplicaria
su dinero?

Despejamos n, donde n = 72/i = 72/6 = 12; lo que quiere decir que en
12 anos aproximadamente duplicaria su capital.
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Tasa de interés como base para la capitalizacién

La tasa nominal junto con el periodo de capitalizacion al cual esta asocia-
do constituye sélo una forma indirecta de informar una tasa efectiva, cuya
vigencia es igual al periodo de capitalizacion.
La tasa efectiva mide el verdadero crecimiento proporcional del dinero
en el tiempo, con ésta se halla el factor de capitalizacion para cada periodo
La tasa nominal o se multiplica o se divide, luego se transforma la tasa
nominal en forma proporcional al periodo de capitalizacion.

Hallando la tasa efectiva a una tasa nominal
(a) 18% capitalizable trimestralmente:
TE,, = (18%/360) x 90 = 4.5% trimestral
(b) 7.5% nominal trimestral capitalizable bimestralmente:
TE,,, = (7.5%/90) x 60 = 5% bimestral
(c) 30% capitalizable mensualmente:
TE, .= (30%/360) x 30 = 2.5% mensual
(d) 6% nominal mensual capitalizable diariamente:
TE, .= (6%/30) x 1 = 0.2% diaria
(e) 54% nominal anual capitalizable semestralmente:
TEA . .= (54%/360) x 180 = 27% semestre

(f) 13.5% nominal semestral capitalizable bimensualmente:

TE =(13.5%/180) x 60 = 4.5% bimensual

bimensual
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(g) 26% nominal anual capitalizable trimestralmente

TE =(26%/360) x 90 = 6.5% trimestral

trimestral

(h) 30% nominal semestral capitalizable mensualmente

TEmensual = (30%/180) x 30 = 5% mEHSual
Transformacion equivalente de tasa efectiva
atasa efectiva

Tasa Efectiva 1 operacion exponencial Tasa Efectiva 2.
Hallar la Tasa Efectiva 2 debe ser entendido como el proceso de tras-
formar equivalentemente el factor de capitalizacion de la Tasa Efectiva 1.
Expresion general:

Tasa Efectiva 2 = (1 + Tasa Efectiva 1)"2/" -1
Donde:
n, = periodo de la Tasa Efectiva 1

n, = periodo de la Tasa Efectiva 2
Tasas efectivas equivalentes a otra tasa efectiva

(a) 18% efectivo anual
Factor para transformar = 1.18

TE,, .u= 11877 — 1 =4.2247% trimestral
TE . =1.18%7%—1=1.3888% mensual
TE,, . = 1185 — 1 = 0.0460% diario
TE,, .= 1.18%7% —1=2.7970% bimestral
a) 7.5% efectivo trimestral

(b) Factor para transformar = 1.075
TE,, .= 1.075%% —1=4.9395% bimestral
TE =1.0753%00 — 1 = 33.5469% anual

anual
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TE =1.0753%"0 — 1 = 2.434% mensual

mensual

TE =1.075"° — 1 = 0.0804% diario

diaria
Diferentes periodos de capitalizacién

(a) Hallar la TE correspondiente a 24% anual capitalizable mensual-
mente.

Solucion
Primero hallamos la TEM que le corresponde (dado que el periodo de capi-
talizable es mensual):

TEM = (24%/360) x 30 = 2%

Luego convertimos a TEA:

TE =1.02%030 — 1 =26.8241%

mensual

(b) Hallar la TEM correspondiente a 36% anual capitalizable diariamente.

Solucion
Primero hallamos la TED que le corresponde (dado que el periodo de capi-
talizable es diario):

TED = (36%/360) x 1 =0.01%

Luego convertimos a TEM:
TEM =1.001°"" — 1 = 3.0439%

(c) Hallar la TE correspondiente a 30% anual capitalizable bimensual-
mente.

Solucion
Primero hallamos la TEB que le corresponde (dado que el periodo de capi-
talizable es bimensual):

TEB = (30%/360) x 60 = 5%
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Luego convertimos a TET:
TET = 1.05°%° — 1 =7.5930%
(d) ;A qué TEM un capital se duplica en 2 afios?

Solucion
Segutin datos del problema se tiene:

TE en 2 afios = 100%
Hallamos TEM correspondiente:

TEM =237 — 1 =2.9302%

Aplicaciones de mayor uso

En esta seccidn, desarrollamos casos practicos que se dan en nuestra econo-
mia y que son utiles para lo que desarrollamos en los siguientes capitulos.

Caso 1. Sur Motors esta ofreciendo una financiacion gratuita para un nue-
vo vehiculo de $10000. Usted paga $1 000 al contado y después $300 men-
suales durante los proximos 30 meses. Motores Gama ofrece la venta al
contado con un descuento de $1000 sobre el precio de catalogo, que es
también $10000. Si en el sistema financiero la TEA es del 10% al afio para
las dos alternativas, ;qué empresa esta ofreciendo las mejores condiciones?

La TEA del 10% anual, se debe convertir a mensual. Se necesita saber
cuanto valen hoy los $300 que se pagan en las 30 cuotas mensuales. Luego
comparar con el precio de $9000 que costaria hoy el vehiculo con des-
cuento.

Entonces:

TEA =1.10"2 -1 =0.008

mensual —

o la+y-1] (1.008)* -1 | _
VA=R [ i1+ )" ] =300 [0.008(1.008)30] =$7973
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Comparado con la propuesta de la empresa de Motores Gama el valor
de $9000 al contado, no es la mas conveniente, porque pagando los $300
en 30 cuotas mensuales hoy son $7973, mas los $1 000 de pago inicial ha-
cen $8973, menos que los $9 000 con descuento.

Caso 2. Suponga que la municipalidad de la ciudad ha organizado un pre-
mio a escoger para los contribuyentes puntuales de los ultimos cinco afos.
El ganador ha sido usted y debe evaluar entre las alternativas que siguen a
continuacion. ;Cual escogeria y por qué?

(a) S/100000 ahora

(b) S/180000 al cabo de cinco afios

(c) S/11400 al ano a perpetuidad

(d) S/19000 durante cada uno de los 10 préximos afios

(e) Usted sabe que el valor del dinero en el tiempo es del 5%

Para tener una respuesta, los premios se expresan en valor presente.
Valor actual de S/180000:

VA = (l‘ﬁ)n = 15000 —5/14108.47
Valor actual de la perpetuidad:
_ VF _ 11400 _
VA = ——= = = /228000

Valor actual de /19000 durante cada uno de los 10 préximos afios:

Q+im-1
i(L+ i)

(1.05)10 - 1
0.05(1.05)°

VA=R [ ] =19000 [ ] =§/146712.96
Comparando los resultados, el mejor premio es recibir de forma per-

petua S/11400 anuales.

Caso 3. Se tiene una tasa nominal anual de 5.83%. Determine las tasas
efectivas semestrales para los siguientes periodos de capitalizacion:
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(a) Diario

0.0583 \180 _ _ _ 5 oo
<1+—360 ) 1=0.029576 =2.96%

(b) Semanal

<1+ 0.0583 )24 - 1 =0.024560808 = 2.956%

(¢) Quincenal

(1+%)” ~1=0.009542627 = 2.9542%

(d) Mensual

(1+ 0"15283 )6 -1 =0.029506352 = 2.9506%

(e) Bimensual
(1+0~06_983>3 ~1=0.0294341 = 2.943%

(f) Trimestral
0.0583 \2 _  _ _ 0
1+T 1=0.02936243 = 2.936%

(g) Semestral
0.0583 \' _ , _ _
(1+ T) 1=0.02915=2.915%

(h) Anual
<1+ @)1 - 1=0.028737089 = 2.873%

Caso 4. Determine el valor actual de los siguientes flujos mensuales, si la
tasa efectiva anual es del 13.5%, las flechas hacia arriba son ingresos, hacia
abajo egresos. Los cuadrantes representan ingresos o egresos en cada fin

de mes.
FiGura 5.2.
4,000 8,500
3,400 y

3,800
A

1,200 <+«— 1,500 ——>
1 2 3 4 56 7 8 910 11120 13 14 15 16 17 18 19 20 21| 22 2324
[ | LI [ | I LI

5,200 5,100 2,400 3,200

3,300
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Convertimos el 13.5% a una TEA mensual:

TEA  =(1.135)"2-1=0.01061

mensual

La tabla 5.3 estima el valor actual neto de los flujos (ingresos menos
egresos).
TasLA 5.3. Flujos de la figura 5.2

Flujos positivos Valor actual
S/1200 mensual cuatro primeros meses 4675.35
S/4000 en el mes 6 3754.59
S/3400 en el mes 12 2995.59
$/1500 mensual del mes 14 al mes 21 11881.54
S/3800 en el mes 18 1488.60
S/8500 en el mes 24 6598.23
Total ingresos 31393.89

Flujos negativos
$/900 mensuales durante 24 meses 13941.59
$/3300 en el mes 0 3200.00
S/5200 en el mes 4 2407.40
S/5100 en el mes 9 2296.47
S/2400 en el mes 13 2034.50
$/3200 en el mes 20 2401.28
Total egresos 26281.24
Valor actual neto 5112.65

Caso 5. La sociedad eléctrica de Arequipa ha financiado proyecto de in-
version con un crédito de S/10000 000 que debera pagar en 7 cuotas anua-
les con una tasa efectiva anual de 10%, y un periodo de gracia de un afio.
Si las cuotas de pago son iguales determine cuanto son los intereses, la
amortizacion del capital que se deberan consignar anualmente en la conta-
bilidad de la empresa.

Para dar respuesta a este problema, desarrollamos la tabla 5.4.

Observamos que en el afio 1 el capital se forma por 11 millones porque
los intereses que no se pagan al cabo del afio hacen parte del capital.?

2 Primero se convirtio la tasa de interés de anual a mensual, luego la relacion que se utilizo
para determinar la cuota fija fue: ]

B i(1 + i)
R=VA | vy -1

229
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TaBLA 5.4. Amortizacidn, intereses y cuota fija

Periodo Pago por periodo Saldo principal  Intereses X periodo ~ Amortizaciéon

0 - 10000000.00 - -

1 - 11000000.00 1000000.00 -
2 2259460.50 9840539.50 1100000.00 1159460.50
3 2259460.50 8565132.96 984053.9503 1275406.55
4 2259460.50 7162185.76 856513.2957 1402947.20
5 2259460.50 5618943.83 716218.5756 1543241.92
6 2259460.50 3921377.72 561894.3835 1697566.11
7 2259460.50 2054055.00 392137.7722 1867322.72
8 2259460.50 0.00 205405.4997 2054055.00
5816223.477 11000000.00

Caso 6. Un empresario recibe un préstamo de S/50000 del banco bajo las
siguientes condiciones. La tasa efectiva anual es del 10%, lo que significa
un pago de S/5000 a fin de aflo. Se hipotecard un inmueble a favor del
banco, cuyos tramites y derechos legales cuestan S/1500. El banco como
garantia exige un depdsito en cuenta corriente de S/6 000, que lo devolve-
ria al cabo del ano. Como referencia usted sabe que un depdsito a plazo
fijo le pagaria el 5%. Su asesor financiero le cobra S/500 por preparar el
proyecto de inversion. ;Cuanto representa el costo financiero?

Primero debemos expresar los flujos en el momento en que se dan:

[
0

Gastos hipoteca: —1500
Gastos consultor: =500

|
1 afo

Interés: - 5000

Cta. Cte.: + 6000

Luego los flujos los expresamos en el afio 0. Pérdida de valor del depo-

sito en cuenta corriente:

6000

A los S/50000 que se recibiran se detraen los costos que implica de-

mandar el crédito.
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TaLA 5.5. Flujos

Ingresos +50000.00
Hipoteca —1500.00
Costos Consultor —500.00
Costo de cuenta corriente —-285.71
Total costos —2285.71
Ingreso neto 47714.29

Los costos de S/2285.71 representan una tasa de interés que se debe
agregar al 5% de la TEA, estimamos.

Los §/2285.71 representan en los S/50000 una tasa de 4.57%; lo que
quiere decir que la tasa efectiva anual es de 9.57% para la empresa.

Caso 7. Un empresario desea financiar la compra de una maquina en el
mes de agosto por /25000 para devolver al banco en 12 cuotas mensua-
les, la TEA es del 12%. Evalue si pagar doble cuota en agosto y noviembre o
pagar cuotas simples por mes es mas econémico. Debe calcular matemati-
camente la doble cuota, no con el sistema del Excel y Explique su respues-
ta. Después puede utilizar el Excel para comparar con los calculos manua-
les para la elaboracion de la tabla que se ha desarrollado.

Datos:
Monto del crédito $25000.00

Plazo en meses 12
TEA 12%
TEM 0.95%
Cuota $2214.05
cuold = capital
Y. factor

La columna denominada Factor en la tltima columna de la tabla 5.5
estima un dolar capitalizado en la medida que pasan los meses desde el
mes 1 hasta el mes 12 . La cuota simple se estima tomando el crédito de
$USD 25000 dividido entre la sumatoria de las capitalizaciones en cada
mes. Para la cuota doble de la tabla 5.6 se estima un dolar capitalizado en
la medida que pasan los meses desde el mes 1 hasta el mes 12. Para los me-

231



232

EL VALOR ACTUAL Y LA IMPORTANCIA DEL COSTO DE OPORTUNIDAD

ses de agosto y noviembre que se paga doble cuota el valor estimado se
multiplica por 2 en los meses respectivos.

Por supuesto que lo mas conveniente es utilizar las funciones del Excel
buscando funcién objetivo, se lograra el mismo resultado en breve tiempo.

Cuota = 25000 + 11.29151599 = 2214.05

cuota =

capital

Y. factor

Cuota = 25000 + 13.12007636 = 1905.48

cuota =

capital

Y. factor

Por comparacion observamos que la doble cuota no es conveniente
porque la tasa de interés que se paga es mayor en los 12 meses de cuotas
simples (véanse las tablas 5.6 y 5.7). Cuando se trata de créditos de largo
plazo (10 a mas afios), como compra de inmuebles, otros activos de valor
es importante evaluar como el acreedor estima las dobles cuotas, usted tie-
ne también la posibilidad de manejar estrategias para amortizar el capital
cuando dispone de liquidez o desea renegociar su deuda.

TaBLA 5.6. Cuota simple

Periodo Saldo capital ~ Amortizacién Interés Cuota Factor

0 $25000.00

1 $23023.17 $1976.83 $237.22 $2214.05 0.9906004
2 $21027.58 $1995.59 $218.46 $2214.05 0.98128915
3 $19013.05 $2014.53 $199.53 $2214.05 0.97206542
4 $16979.41 $2033.64 $180.41 $2214.05 0.96292839
5 $14926.47 $2052.94 $161.11 $2214.05 0.95387725
6 $12854.06 $2072.42 $141.63 $2214.05 0.94491118
7 $10761.98 $2092.08 $121.97 $2214.05 0.93602939
8 $8650.04 $2111.93 $102.12 $2214.05 0.92723109
9 $6518.07 $2131.97 $82.08 $2214.05 0.91851549
10 $4365.87 $2152.20 $61.85 $2214.05 0.90988181
11 $2193.24 $2172.62 $41.43 $2214.05 0.90132928
12 - $2193.24 $20.81 $2214.05 0.89285714

11.291516
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TaBLA 5.7. Cuota doble

Periodo Saldo capital ~ Amortizacion Interés Cuota Factor
0 $25000.00
1 $23331.74 $1668.26 $237.22 $1905.48 0.9906004
2 $21647.66 $1684.09 $221.39 $1905.48 0.98128915
3 $19947.59 $1700.07 $205.41 $1905.48 0.97206542
4 $18231.39 $1716.20 $189.28 $1905.48 0.96292839
5 $16498.91 $1732.48 $172.99 $1905.48 0.95387725
6 $14749.99 $1748.92 $156.55 $1905.48 0.94491118
7 $12984.47 $1765.52 $139.96 $1905.48 0.93602939
8 $9296.72 $3687.75 $123.21 $3810.95 1.85446218
9 $7479.46 $1817.26 $88.21 $1905.48 0.91851549
10 $5644.96 $1834.51 $70.97 $1905.48 0.90988181
1 $1887.57 $3757.39 $53.56 $3810.95 1.80265856
12 - $1887.57 $17.91 $1905.48 0.89285714
13.1200764
Resumen

« Hemos estudiado el concepto practico de que las decisiones finan-
cieras incluyen consideraciones sobre el valor del dinero en el tiem-

« Lanocidn de interés simple es que paga so6lo sobre la cantidad origi-
nal que se invirtio o se prestd; mientras que el interés compuesto, el
pago que se recibe junto al principal, para luego hacer parte del capi-

« Los conceptos de valor actual o valor futuro son la base de todos los
problemas de interés compuesto. El valor futuro el valor de una can-
tidad presente de dinero en algun tiempo futuro. El valor presente,
es el valor actual de una cantidad de dinero o serie de flujos, evalua-
das a una tasa de descuento dada.

o Una anualidad pagadera puede ser un flujo que se da al final o inicio
de un periodo, siendo asi, una serie de pagos o recibos iguales que
ocurren durante un nimero especificado de periodos

po y el costo de oportunidad de capital.

tal que genera intereses.
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o Los problemas de flujo de efectivo mixto irregular se pueden resol-
ver al ajustar cada flujo de manera individual y luego sumar los re-
sultados.

o Las siguientes relaciones tratadas ayudan a resolver problemas fi-
nancieros.

Equivalencias entre tasas de interés: para convertir una tasa efectiva
con capitalizaciéon de un periodo a otra tasa efectiva con otro periodo de
capitalizacion.

il =m\l/(1 + iz)mz - 1

Valor futuro:
VF = VA(1 +1)"

Valor presente:
VF

VA

Célculo de tasa de interés:

:_" VF _
1= VA 1

TEA=(1+i)"-1=(1+0.0129)"2 - 1 =16.62% anual

Cuando se desconoce el tiempo:

VFE
log( VA )
log(1 + 1)

log (i) log (—6 OOO)
P = 4000 =10.338 trimestres

n= =
log(1 + 1) log(1 + 0.04)

Anualidades ordinarias

Valor presente: Valor futuro:

(1+9)"-1 VF=R 1+ -1
i(1 + ) i

VA =R
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Cuota o pago si se conoce VA:

VA:R[(I+1‘)”—1]
i(1+4)"

Calcular # si se conoce VA:

l R
°%\R-A,

log(1 + i)

n=

Interpolando i, si se conoce VA:

VEAA - [u]
i(1+14)"

Anualidades diferidas:
VA=R [M] =1+

i(1 + iy

Anualidades crecientes:

Si se conoce VF:
R=VF [4]
1Q+i)-1

Calcular # si se conoce VE:

(VFi+ R)
log\ ™ r

log(1 + i)

n=

Interpolando i, si se conoce VE:

VE
R

FCA = [&

1

Anualidades perpetuas:

vA=R

1

Valor actual sii#g Sii=g Si # g crecimiento perpetuo
VAz[ 2 Hl-(“g)"] VA=D1( ,” ) VAz( Dy )
i-g (1 +0) (i+9 i-g

Servicio de deuda:

R:VA[ i1+ i) ]
(1+i)-1

Cuota para recibir un monto al cabo de #n afos:

R:VF[;
(1+i)-1
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Problemas de refuerzo

1. Una pareja de recién casados, que contraen nupcias en enero de

2010, tomo un crédito hipotecario a 20 afios en enero de 2008 com-
prando un departamento de $75 000 délares en la ciudad de Arequi-
pa. El banco financio el 75% del valor del departamento, el crédito
tuvo un periodo de gracia de 3 meses y se pacté con una TEA del
11% anual en ddlares.

Debido a los gastos de la boda, los novios no podran realizar los
pagos de las cuotas entre enero y marzo de 2010 (si realizaran el
pago de diciembre), por lo que han pactado con el sectorista una
refinanciacion del crédito a partir de abril del 2010, con una tasa de
10% anual en los préximos 20 afos.

Determine la cuota mensual que pagaran los recién casados, sa-
biendo que siempre en los meses de julio y diciembre pagan doble
cuota.

2. Prepare una tabla de amortizacion de capital y de interés mensual de

una maquina que cuesta $USD 1000000.00 que fue financiada a 60
cuotas mensuales, donde cada cuota es de $USD 19810.00 y la TEA-
fue del 7.26%.

3. Un habilidoso jugador de futbol de la sub17, del ultimo campeonato

mundial; evalia firmar un contrato a 5 afos, donde tiene dos pro-
puestas. Una del Barcelona, que le propone firmar un trato por 20
millones de dolares; 5 millones ahora, 3 millones durante los proxi-
mos 5 afnos. Y otra del Manchester, que le propone firmar el contra-
to, donde recibira al momento de firmar seis millones, 14 millones
en 5 afos. Usted sabe que el costo de capital es del 10%. Determine
cudl es la mejor propuesta.

4. En el Peru se descubre un pozo petrolero, cuya explotacién produci-

ra 100000 barriles por afo y se agotara en 18 afios, la produccién
bajara 3% cada afo, los precios se incrementara en 2%, la tasa de
descuento es del 12%. Estime el valor actual del pozo petrolero si el
precio actual del barril es de $90.

5. Ejercicios rapidos:
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(a) Una empresa obtiene un pagaré vencido de valor nominal
§/30000, a una TEM de 1.5% y con vencimiento a 180 dias, de-
termine el importe a pagar en la fecha de vencimiento.

(b) Hoy se realiza un deposito de S/3 000, hallar el monto generado
a fines del mes 15, si la tasa que ganara este depdsito es de 2,5%
mensual.

(c) Faltando 8 meses para su vencimiento una empresa descuenta
una letra de valor nominal S/10 640, si en esta operacién se uti-
lizara una TEM de 3,2% determine el descuento correspondien-
te.

(d) Un capital de S/20000 ha generado un monto de S/25600 lue-
go de 30 meses, hallar la tasa mensual a la cual estuvo sujeta.

(e) Un capital de S/9000 ha generado un monto de S/15 300, si es-
tuvo sujeto a una tasa de 3.5% mensual. Hallar el plazo de la
operacion.

(f) Hoy se realiza un deposito de S/4 000, hallar el monto generado
a fines del mes 5, si la tasa que ganara este depdsito es de 2.5%
mensual por los primeros 2 meses y luego cambia a 3% men-
sual.

(g) Hoy se realiza un depdsito de S/15000, hallar el monto genera-
do a fines del mes 5, si en el mes 3 se realiza otro depdsito de
§/5000. La tasa que ganara es de 2% mensual.

(h) Hace 10 meses una persona deposité de S/15000 en una cuenta
de ahorro, tres meses después retiro S/5000 y dos meses mas
tarde realiz6 otro depdsito de S/8000. Si la tasa que se pagd en
esta cuenta fue de 2.5% mensual por los primeros 4 meses y 3%
los siguientes meses, hallar su valor actual.

(i) Una persona deposita S/7000 en una cuenta que paga una tasa
efectiva mensual de 0.98%, hallar el monto que generara luego
de 100 dias.

(j) Una persona se presta S/15000 a una TEA de 15%. Si desea can-
celar dicho préstamo 80 dias después, hallar el importe a pagar.

(k) Una persona se presta S/20000 por el cual pagara una tasa efec-
tiva anual de 26%, si desea cancelar dicho préstamo 21 dias des-
pués de haberlo recibido. Hallar el pago que tendra que realizar.
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(1) Se apertura una cuenta de ahorros con un depésito de S/3500 y
luego de 110 dias se realiza un deposito adicional de S/2800. Si
la tasa efectiva de interés cambid de 2% mensual a 3% mensual
a partir del tercer mes. Hallar el saldo de la cuenta, 5 meses
después de abrir la cuenta.

(m) Una empresa vende una factura de importe S/16988.55 por
cobrar dentro de 150 dias, si la tasa pactada en la operacion es
2.5% TEM, determine el importe que recibira en la operacién.

(n) ;Cuanto debo depositar hoy dia para obtener un monto de
§/27 414.46, luego de 5 meses, si las tasas que ganard este depd-
sito seran de 1.5% efectivo mensual para los 2 primeros meses
y 1.8% mensual para el resto del plazo?

(o) Por un préstamo hoy dia se acuerda realizar un pago de
§/47317.93 luego de 10 meses. Si la tasa efectiva mensual del
préstamo fue de 2.5% para los tres primeros meses y 3.5% para
los siguientes 2 meses, hallar la cantidad prestada.

(p) Faltando 7 meses para su vencimiento se descuenta, utilizando
el interés compuesto, una letra de valor nominal S/10000. Si se
utiliza una TEM de 3.5%, hallar el descuento.

(q) Faltando 6 meses para su vencimiento se descuenta, utilizando
el interés compuesto, una letra de valor nominal 5/9000. Si se
utilizé una TEM de 2.5% para los 2 primeros meses y 4.5% para
los siguientes 3 meses, hallar el descuento.



VI. Criterios para evaluar inversiones

Las decisiones de inversion o financiamiento estan asociadas a los criterios
que se utilizan, asi este capitulo desarrolla un conjunto de criterios expo-
niendo sus originalidades y sus debilidades. Partimos del hecho que ya se
aprendid, que el principio basico de las finanzas es el criterio del valor ac-
tual (va) y del valor actual neto (VAN).

Esta unidad consolida la importancia del va y del van en la evaluacién
de inversiones, también desarrollamos otros criterios como son: el criterio
del plazo de recuperacion de capital, la tasa interna de rentabilidad o tasa
interna de retorno, el criterio del indice de rentabilidad

El inversionista en muchos casos esta expuesto a limites de capital, o se
encuentra frente a proyectos mutuamente excluyentes; en ese contexto, se
demuestra, que sélo existe el VAN como criterio de evaluacién que permite
tomar la decision 6ptima, otros pueden conducir a errores.

Para el desarrollo del presente capitulo, nos servimos de algunos ejem-
plos ya desarrollados por otros a autores, el objetivo no es repetir lo ex-
puesto por ellos; sino poner en relevancia otros aspectos que no se expo-
nen como importantes y que todo inversionista o empresario debe conocer
para tomar las mejores decisiones.
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Criterio del valor actual neto (van)

En el capitulo I aprendimos que la forma de medir la generacién de rique-
za es con el VAN, ello lo hacemos descontando los flujos futuros para hallar
el valor actual y detraer de la inversién inicial.

En el capitulo anterior, expusimos el ejemplo del proyecto inmobilia-
rio, en el que se resaltd lo siguiente:

(a) Para calcular el va de los flujos del proyecto, los descontamos a un
costo de oportunidad que era la rentabilidad esperada, la que a su
vez esta asociada a su riesgo.

(b) En efecto, el riesgo fue que el proyecto tenia un retraso en la ejecu-
cién y el riesgo del pago futuro

(c) El costo de oportunidad representaba el valor del dinero en el
tiempo, mas el riesgo, medido por la tasa adicional que se exige
como pago por realizar el proyecto. Ese riesgo implicaba no llevar
a cabo el proyecto o que no se pague al final de los dos afios, el pre-
cio del edificio.

Los conceptos de valor actual, valor actual neto, costo de oportunidad,
son aplicables a las inversiones arriesgadas, asi el inversionista desee evitar
el riesgo.

Sefialamos que no todas las inversiones tienen igual riesgo, por lo tan-
to, no podemos definir que el costo de oportunidad “es una tasa de renta-
bilidad esperada a que se renuncia para invertir en un proyecto”. La alter-
nativa de escoger un proyecto entre varios radica en que todos se evalian
con el mismo costo de oportunidad (rentabilidad esperada), porque todos
tienen el mismo riesgo; desde esa perspectiva se decidira por aquel pro-
yecto que tenga un mayor VAN.

Retomemos el proyecto inmobiliario expuesto en el capitulo anterior y
supongamos que el inversionista no lo vende al cabo del segundo aio,
porque decide alquilarlo al inicio del segundo afio, por espacio de 4 afos,
que le redituaran S/30000 anuales y al cabo de estos cuatro afos, decide
venderlos en los $/450000. Las estimaciones son las siguientes:
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VAN = — 200000 — 100000 | 30000 , 30000 , 30000 , 30000 +450000 _ §/43910.31
110 (L10)>  (L10)°  (L.10)* (1.10)°

Esta decision sigue siendo atractiva al generar una riqueza de 5/43910.31,
sin embargo, la opcion de vender al cabo de 2 afios le genera 5/80991.74,
por lo que no le convendria tomar la decision de alquilar.

Si desea valorar el proyecto en el escenario de alquilar por 4 aflos masy
luego comparar con la decision de vender en el segundo afio, debemos ac-
tualizar los flujos que genera esta inversion, estimando observamos que:

_ 30000 , 30000 30000+ 450000 _ ¢/334819 47
(1.100  (1.10)* (1.10)°

Asi, observamos que el valor actual del proyecto en el escenario del al-
quiler representa un flujo de S/334819.41, comparada con el escenario de
vender al cabo del segundo afo es de S/371900.80 coincidiendo como me-
jor alternativa de no alquilar con el criterio de van.

Conclusiones: con el criterio del vaN como base en la toma de deci-
siones de inversion:

(a) La primera, es que en el ejemplo del proyecto inmobiliario se ha
percibido que el criterio del vaN sirve en la toma de decisiones
para proyectos con duracién distinta y duraderos en el tiempo.

(b) El valor actual va que se estima, permite fijar el precio al que se
puede negociar un proyecto ahora, tomando en cuenta los flujos
futuros en diferentes escenarios. Es decir, vender un proyecto por
su futuro y no por el pasado

(c) La determinacion del costo de oportunidad en un proyecto y la
prevision de los flujos futuros de un proyecto en el mercado, son
de suma importancia para la toma de decisiones. Una deficiente
determinacion conduciria a cometer errores en la toma decisiones.
Pero si las estimaciones son las adecuadas, el calculo del va y van,
como criterios de inversion son cuestion de rutina.

(d) En el ejemplo que hemos utilizado, el costo de oportunidad puede
cambiar a partir del segundo afio o mas adelante o ser diferente en
cada periodo. Si se tiene la informacién hay que incorporar la tasa
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de descuento apropiada. En los ejemplos que exponemos, utiliza-
mos un solo costo de oportunidad por una razén de sencillez.

Una propiedad del va y del van es su flexibilidad para incorporar cos-
tos de oportunidad diferentes, para diferentes periodos, incorporar esce-
narios que pueden hacer que un proyecto ya no sea atractivo, por ejemplo,
frente a escenarios de inflacion, de variaciones de tipo de cambio, baja de
ventas, alza en el costo de factores de producciéon como lo veremos mas
adelante cuando estructuremos los flujos de caja.

Existe otra propiedad del vaN, para comprenderla, debemos tomar en
cuenta, que un inversionista por el principio de la diversificacién no puede
“poner todos sus huevos en un mismo canasto’, si cae el sector en el que
operan sus proyectos, todos sus proyectos generaran pérdidas con sus
consecuentes efectos multiplicadores.

La diversificacion quiere decir que un capital debe estar invertido en
diferentes proyectos donde no haya relacién unos con otros, es decir, existe
rentabilidades y riesgos diferentes en actividades, de manufactura, de ser-
vicios, de extraccién natural (pesca, mineria, etc.), como en el hecho de
llevar el dinero a depdsitos a plazo fijo o ahorros en el sistema financiero o
llevar el dinero a la inversion en la bolsa de valores, hasta en tener dinero
en moneda nacional o extranjera. La diversificacion quiere decir que la caida
de la rentabilidad en un proyecto puede ser recuperada por el alza de otros.

La propiedad del vaNn, como criterio de inversiéon es que cumple el
“principio de aditividad”, que consiste en que se puede tener una cartera
de inversion en diferentes alternativas, pero cada una de ellas se debe eva-
luar con su propio costo de oportunidad o tasa de descuento, porque he-
mos aprendido que el costo de oportunidad incorpora su riesgo.

De esta forma la evaluaciéon de cada proyecto con el criterio del van
permite que podemos sumar todos los vaN de los proyectos para saber el
valor econdémico que generan la cartera de proyectos. Ademas, podemos
valorar nuestras inversiones para medir del valor de las inversiones en su
conjunto o de forma independiente. Nos permite administrar las inversio-
nes, en el sentido de observar qué proyectos generan valor o pérdida, para
tomar las decisiones oportunas.
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Otra propiedad relevante, es que el vaAN permite cumplir con el precep-
to de que todo inversionista, en una alternativa de inversion toma en cuen-
ta el monto que va a invertir, la rentabilidad esperada (tomando en cuenta
el costo de oportunidad) y el tiempo en el que va a generar esa rentabili-
dad (para ello se mira el van). Luego el proyecto se vendera, segun las
perspectivas futuras del proyecto. Por ejemplo, en el caso de proyecto in-
mobiliario, lo recomendable es vender el proyecto al cabo del segundo y
no alquilar.

Criterio del periodo de recuperacion
descontado (prp)

Muchos analistas de inversiones para tomar decisiones de inversién toman
en cuenta este criterio, en el sentido de “a partir de qué periodo se recupe-
ra la inversion”. Para ello, en la década de 1950 se tomaban en cuenta los
flujos futuros sin tener presente el costo de oportunidad, hoy en dia se ha
incorporado la tasa de descuento y se observa cuando se recupera la inver-
sion. Por otro lado, cuando se tiene que elegir entre dos o mas alternativas,
se escoge aquella donde se recupera mas rapidamente la inversion del pro-
yecto.! Veamos una ilustracion.

Se tienen tres proyectos donde el inversionista no dispone de capital
para invertir en los tres, por lo que debe decidir s6lo en uno de ellos, sabe
ademas que el costo de oportunidad es del 10% (véase la tabla 6.1).

TasLA 6.1. Flujos de tres proyectos (miles de millones de soles)

Afos 0 2 3 4 5
Proyecto A -100 20 50 50 60
Proyecto B -100 30 30 30 60
Proyecto C -100 50 50 20 600

! Para mayor ilustraciéon en el marco conceptual y en la practica se recomienda revisar a
Brealey, Myers y Allen (2015, pp. 66-67).
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TasLA 6.2. Valor actual de los tres proyectos

Arios 0 2 3 4 5
Proyecto A -100 18.18 4545 4545 54.55
Proyecto B -100 24.79 24.79 24.79 49.59
Proyecto C -100 37.57 37.57 15.03 450.79

Se puede observar lo siguiente con este criterio:

(a) Invirtiendo S/100000 con el criterio de actualizar los flujos hasta el
momento en que se recupera la inversion se observa en la tabla 6.3,
asi el PRD de la inversion del proyecto A se recupera a los 2 afos
351 dias, mientras que los otros dos proyectos toman mas alla de
los 3 afos su recuperacion. Por lo que la alternativa A es la mejor
opcion.

(b) Comparando el proyecto B y C, el criterio del Periodo de Recupe-
racion Descontado, sefiala que en la alternativa B se recupera mas
rapidamente la inversién inicial.

(c) Si tomamos en cuenta el criterio del VAN, nos encontramos con
sorpresas, porque le proyecto C es el que genera mayor valor, es
decir $/440950 muy superior a las otras dos alternativas (véase la
tabla 6.3).

TaBLA 6.3. Periodo de recuperacién descontado de los tres proyectos

Proyectos Recuperaciénen S/ Tiempo coC=10%
Proyecto A 109.09 En 2 afos 351 dias VAN = 63.64
Proyecto B 74.38 3 afios 322 dias VAN = 23.97
Proyecto C 90.16 3 afios 344 dias VAN = 440.95

Limites del periodo de recuperacion descontado

Observamos tres problemas en el PrD, los proyectos A y B serian los
rankeados, sin embargo, los defectos estan en:
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(a) La eleccién del proyecto A y asumiendo que el inversionista tiene
§/200000 para invertir escogeria ademas el B. En esta situacién el
PRD ignora los flujos que se generan después del afio 3; porque la
alternativa C es muy superior en generacion de beneficios que las
otras alternativas.

(b) Nadie invierte buscando recuperar la inversion inicial o buscando
que el proyecto debe recuperar la inversion lo mas antes posible; si
no se elige aquél que genera mayor valor econdémico.

(c) El prD ignora el criterio de inversion con el principio de inversion
de que todo inversionista busca invertir un monto determinado,
busca una rentabilidad esperada y analiza en qué tiempo obtiene
esa rentabilidad para luego tomar posicion de las ganancias para
luego vender el proyecto a sus valores futuros.

(d) En muchas empresas se puede razonar en términos administrati-
vos pensando que al invertir dinero en pequefias decisiones, como
construir un pequefio almacén o construir un ambiente para una
maquina, o reparacion de un motor, etc. es suficiente en decidir en
funcion al tiempo en que se recupera esos gastos, de esta forma se
piensa que son decisiones que no estan relacionadas a un costo de
oportunidad. De esta manera, es facil tomar decisiones sélo con el
periodo de recuperacion sin tomar en cuenta el costo de oportuni-
dad y el tiempo. Pensemos en el sentido de que en un afo se toman
decisiones de montos inferiores por estas necesidades, seguro que
al no tomar en cuenta una tasa de descuento es simplemente un
gasto que permite deducir del impuesto a la renta; pero si suma-
mos los gastos y aplicamos el criterio del van los flujos de gastos
van a mostrar que el beneficio esperado va a disminuir en la em-
presa.

La recomendacién que cabe es que todas las decisiones de gastos en
montos inferiores como los sefialados deben necesariamente hacer parte
de la evaluacién de los administradores en la generacion de valor de una
empresa.

Viendo el lado qtil del prD, es que, como informacion adicional a la
toma de decisiones de inversion con el criterio del vaN, nos sefiala cuando
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se recuperara la inversion, sin que ello implique que no es condicién para
evaluar un proyecto de inversion.

En la mype, el criterio del PRD podria ser ttil en el sentido de saber a
partir desde cudndo se puede disponer de efectivo para la reinversion de
sus actividades, no siendo una cuestion imprescindible para la toma de deci-
siones en la factibilidad de realizar un proyecto.

Criterio del rendimiento contable medio

El criterio que exponemos, lo hemos constatado como uso frecuente en
muchas mypes, por ello es conveniente exponer los problemas que presen-
ta. En este criterio la rentabilidad del proyecto se forma a partir de las uti-
lidades en la estructura del estado de resultados y la inversion inicial.

El ejemplo de la tabla 6.4 es el caso de una empresa metal mecanica que
desea invertir en una planta, donde la inversion inicial es S/500000 y los
flujos proyectados provienen de una consultora que estudié el mercado de
la empresa y sus posibilidades de generacion de flujos por la venta de sus
productos. Los costos son los que se estiman y se exponen en la tabla citada.

TasLA 6.4. Proyecto de inversién de una planta metalmecdnica
Ano 0 Ano 1 Ario 2 Ario 3 Afio 4 Ano 5

Ingresos 430000 450000 270000 250000 250000
Costo de ventas 150000 180000 100000 80000 80000
Gastos
Costos administrativos 80000 70000 65000 65000 65000
y de ventas
Depreciaciéon 100000 100000 100000 100000 100000
Total de costos 330000 350000 265000 245000 245000
Ut.a. del Imp. 100000 100000 5000 5000 5000
ala Renta
Imp. a la Renta
(30%) 30000 30000 1500 1500 1500
Utilidad neta 70000 70000 3500 3500 3500

Inversiones

. 500000
en tecnologia
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El criterio tiene dos formas, el criterio de rendimiento contable medio
y el criterio de la rentabilidad contable.

En el primer criterio, la utilidad neta en cualquier afio es el resultado
de los ingresos brutos menos los gastos operativos, menos la depreciacién
y menos el pago del impuesto a la renta. La depreciacién contable asume
por un lado la pérdida de valor y por otro la recuperacion de la inversién
en tecnologia (maquinaria, herramientas y otros).

En el ejemplo se considera una depreciacion en linea recta y la utilidad
neta promedio a lo largo de la vida del proyecto es:

RCM = Ut. promedio _ 30100
Inversién promedio 100000 + 100000 + 100000 + 100000 + 100000 100000
5
=30.10%

El segundo criterio llega al mismo resultado, toma en cuenta la totali-
dad de los flujos, no se estima el promedio de las utilidades netas, ni la in-
version promedio, sino la inversion inicial.

_ 2 delas utilidades 150500

= =30.10%
Inversién inicial 500000

RC

Después de lo aprendido hasta esta parte del curso, usted se ha dado
cuenta que este criterio no se debe utilizar, porque el defecto mas impor-
tante es que los flujos no tienen dimension en el tiempo, no existe costo de
oportunidad, menos incorpora la nocion del riesgo. No se puede expresar
la sumatoria de flujos (utilidades) en el afio cero sin tomar en cuenta una
tasa de descuento

La estructura del flujo es el reflejo del concepto del estado de resulta-
dos. De acuerdo con lo expuesto en el capitulo III, el estado de resultados
tiene limitaciones para la toma de decisiones.

En la préctica, el uso frecuente en empresas se explica porque la infor-
macion de los datos contables, son de facil acceso y por otro lado, el proce-
dimiento de este criterio también es de facil utilizacion.

Lo que queda claro, es que este criterio no debe utilizarse para decidir
proyectos de inversion.
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Criterio de la tasa interna de rendimiento (TIr)

Denominada también tasa interna de retorno (TIR), este criterio nos sefa-
la la rentabilidad que genera una serie de flujos futuros. Es el criterio que
mas puede acompaiiar al criterio del van. La logica basica del método de
la TIR es que proporciona una cifra porcentual de rentabilidad de un pro-
yecto. Por ejemplo, se invierte S/100000 y al cabo de un afio se genera
§/120TIR000, ;cual es la TIR del proyecto?

Planteando el problema:

VAN = - 1oo+%=o

Eso quiere decir que se busca la tasa de descuento (TIR) que hace el
VAN = 0.

Para encontrar la respuesta, se puede hacer uso de una calculadora fi-
nanciera o por el procedimiento de prueba y error, asi podemos intentar
con 10 o 14%:

VAN = - 100 + —12_ _ 18182
1+0.10

VAN =-100+ —12 — 17544
1+0.14

Quiere decir que la TIR estd entre 10 y 14%, probamos 12%, asi el vaN es
igual a 0, lo que quiere decir que la TIR o rentabilidad del proyecto es el 12%.

112

VAN = -100 + Tr012 -

Es evidente que se pudo haber obtenido el valor de la TIR desde el ini-
cio a simple vista, sin embargo, cuando se tiene una serie larga de flujos de
efectivo, no puede obtener de forma directa el valor de la TIR, en su lugar
nos servimos del ordenador o una calculadora financiera o el ensayo de
prueba y error.
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El modelo de la TIR para una serie de flujos se expresa de la siguiente
manera:

- il F, p—
VAN==For o Y e P o e
Asumamos los siguientes flujos:
VAN=-200+-—% , 100, 100 __,

1+TIR  (1+TIR? (1+TIR}® ~

100 100 100
+ + =0
1+23375 (1+23375)* (1+23375)

VAN = -200 +

Asi, la rentabilidad de los flujos tiene una rentabilidad o TIR = 23.375%.

Se debe entender que este criterio sefiala que se debe aceptar el proyec-
to donde la TIR sea mayor o igual a 0.

Relacionado al costo de oportunidad, se acepta proyectos cuando la
TIR es mayor al costo de oportunidad y rechazar donde la TIR es menor a
esta tasa de descuento.

Sin embargo, la TIR presenta ciertos inconvenientes en sus resultados,
haciendo dificil la toma de decisiones. Lo que hace que este criterio en
evaluacion de algunos proyectos de inversién no nos sirve. Veamos algu-
n0S Ccasos.

Caso de proyectos independientes

Un proyecto independiente es cuando el inversionista evalda en intervenir
en uno o mas proyectos donde cada uno tiene la probabilidad indepen-
diente de ser aprobado o rechazado, a su vez estan evaluados con riesgos
diferentes; por ejemplo, evaluar un proyecto de invertir en una granja de
pollos y/o evaluar la inversion de invertir en una fabrica de derivados lac-
teos, la aceptacion o rechazo de cada uno de estos proyectos o ambos pro-
yectos no estan relacionados.

El caso de inversién en proyectos mutuamente excluyentes es cuando
el inversionista tiene limites de capital por lo tanto se puede elegir sélo
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uno de los dos o rechazar ambos, su decision esta basado en aquel que ge-
nere mayor valoro genere menores costos.

En estos casos el criterio de la TIr falla en dar la respuesta al inversio-
nista, en el sentido de cual es la inversion conveniente en los proyectos in-
dependientes o como en aquellos mutuamente excluyentes.

Inconveniente en la decision de invertir o financiar

Imaginese que esta analizando la pregunta de qué es mejor: ;prestar dine-
ro o prestarse dinero? Asumamos que si presto S/10000 al cabo de un afio
cobraré S/15000. La otra alternativa, es demandar un financiamiento de
§/10000 y pagar al cabo de un afio S/15000.

TaBLA 6.5. ;Prestar o financiarse?

Proyectos Afo 0 Ao 1 TIR VAN al 15%
Proyecto A (prestar) —-10000 +15000 50% 3043.47
Proyecto B (endeudamiento) +10000 —-15000 50% -3043.47

En este ejemplo podemos observar que la TIR no nos dice qué es mejor
prestar dinero o endeudarse, de manera que la inica forma de saber es to-
mando el criterio del VAN, asi con el costo de oportunidad del 15% la op-
cidén para el inversionista es prestar dinero.

Debido a que en el proyecto A presta dinero y en el B recibe dinero, los
proyectos de inversion son la pauta, porque observamos que la TIR es inver-
sa para los proyectos de endeudamiento, por lo que se debe tener cuidado
cuando se analice este tipo de proyectos con la TIR.

Inconvenientes con el uso de la Tir en entradas y salidas de dinero

Con el criterio de la TIR se presentan problemas denominados “problemas
de tasas de rendimiento multiples” cuando en un proyecto se realiza la in-
version en varios periodos, pero al cabo del primer desembolso de dinero,
la inversion genera flujos positivos, luego al realizar nuevas inversiones,
genera flujos negativos la TIR puede presentar dos tasas de descuento que
hace el vaN = 0, o se puede presentar el caso de que no se puede hallar la
TIR. En estos casos es imposible tener algun parametro para tomar deci-
siones de inversion.
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Veamos algunos ejemplos.

Suponga que se pretende invertir en un negocio que durara sélo 2 afos
y se prevé gastar en el alquiler de una tienda al inicio del proyecto
(el ano 0) S/10000, la inversion estd centrada en el acondicionamiento del
local a las necesidades del proyecto, en el afio siguiente el negocio generara
un flujo neto de $/23000 y en el afio 2 se devuelve el local tal como se reci-
bio, para ello se gasta en el reacondicionamiento S/13200. Usted debe to-
mar la decision sélo con el criterio de la TIR.

TasLA 6.6. Proyecto Evaluado con la TIR
Proyecto Aho 0 Ano 1 Aho 2 TIR VAN al 15%

A -10000 +23000 -13200 10% y 20% 9300

Con este criterio, no se podra saber si el proyecto es conveniente por-
que se tiene dos TIR que hacen al vaN = 0. En un caso como este, la TIR no
tiene sentido, no queda mas alternativa que evaluar con el vAN. Asi en el
caso si el costo de capital es del 15% se observa que el proyecto genera un
valor de §/9300.

En la figura 6.1 podemos entender la razon por la que el flujo hace que
el vAN = 0 en con una TIR de 10% y de 20%.

Ficura 6.1. VAN = 0 con dos TIR

VAN
40
20 Tasa de
Descuento
0
10 /A \\
TIR =10% TIR = 20%
-40

En esta figura podemos observar que al aumentar la tasa de descuento
el vaN inicialmente se eleva y después desciende. Esta situacion se explica
por el cambi6 en la corriente de flujos de caja; asi, puede haber tantas TIR
para un proyecto como cambios en el signo del flujo de caja.
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Suponga que usted desea invertir en la construccion de un edificio de
departamentos y usted hace la venta anticipada con un adelanto inicial,
de manera que en un inicio recibe dinero por un monto de un millén, us-
ted construye con una inversion de 3 millones y luego vende el resto de los
departamentos y recibe el pago de los que dieron la inicial haciendo un
total de 2500000 soles. Usted desea tomar la decision con el criterio de la
TIR. El flujo de caja muestra los siguientes flujos:

TasLA 6.7. Proyecto inmobiliario

Aho 0 Ano 1 Ario 2 TIR VAN al 17%

Departamentos +1000000 —-3000000 +2500000 &7 262181

Usted se da cuenta que con la TIR nunca tendrd una respuesta porque
en una calculadora financiera o con el uso de Excel en el ordenador saldra
como resultado “error” no se puede determinar cuanto es la rentabilidad.
Sélo utilizando el criterio del van y sabiendo que el costo de capital es el
17%, usted sabe que tendra una respuesta. El proyecto generara un valor
econdmico de $/262181.

Como hemos visto en el primer caso, cuando en un proyecto se tiene
salidas y entradas de dinero después de la inversion inicial, producen
TIR multiples. Un flujo de efectivo con “n” cambios de flujos (positivos o
negativos) puede tener dos TIR, en esa circunstancia no es posible tomar
decisiones con este criterio. Para los “amantes de la TIR” o aquellos que
disfrutan de juegos cuanticos, el uso del dlgebra a través de la raiz de una
ecuacion polinomial puede tener una respuesta al ejemplo que expusi-
mos. Para los financistas queda la interrogante ;para qué porfiar con el
uso de la TIR si con el criterio del vAN podemos tomar decisiones?, la
respuesta es obvia.

En el segundo ejemplo, cuando se generan ingresos y luego cambios
en los signos de los flujos la TIR no es posible hallarla.

Generalmente, en proyectos de explotacion de recursos extractivos
como en el sector minero, petrolero, pesca, las primeras etapas son inver-
siones de dinero, después de las inversiones por etapas generan flujos posi-
tivos, luego requieren nuevas inversiones habra desembolsos de dinero y
asi sucesivamente. Estos proyectos en los ultimos afios de la explotacién
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requieren invertir sumas importantes de dinero para respetar y cumplir
con las normas de preservacion del medio ambiente en estos casos se pre-
sentan TIR multiples o no se puede hallar la TIR.

Otro ejemplo mas habitual es cuando en la prevision de un proyecto la
vida del proyecto tiene una vida util determinada, asi en el dltimo afio se
liquida un proyecto, pero por una cuestion tributaria en el siguiente afio
habra el pago del impuesto a la renta, al ser un desembolso o salida de di-
nero la TIR no se puede hallar o puede dar una respuesta equivocada.

Proyectos mutuamente excluyentes y el uso de la TIR

Como sefialamos precedentemente, cuando un inversionista esta con li-
mites de capital por lo que debe decidir s6lo en un proyecto y no en dos la
TIR tiende a conducir a errores en la toma de decisiones, veamos el si-
guiente flujo.

Bajo el criterio de la TIR los dos proyectos son atractivos. Al estar en la
restriccidon que so6lo uno se escoge, el proyecto A tiene una TIR de 100%
siendo mayor al proyecto B, por lo que este criterio no sefiala que es la me-
jor opcion, sin embargo, el criterio del vaN sefiala que en el proyecto B se
genera un beneficio de S/11 818, superior a los S/8182.

Los “amantes de la TIR”, para los casos de proyectos mutuamente ex-
cluyentes, recomiendan hacer uso de la “Tasa Interna de Retorno de Flujo
Incremental”, que consiste en considerar el proyecto de menor tamaio,
donde sus flujos se restan a los del proyecto mayor.

En el ejemplo que tratamos, en el proyecto A se invierte menos
(5/10000) y la tasa de rentabilidad es mayor en comparacién al proyecto
B. Cabe razonar sobre el proyecto B, en el sentido de que si la inversién
adicional de S/10000 es o no conveniente; la técnica de los flujos incre-
mentales nos sefiala que éstos deben tener una TIR mayor al costo de opor-
tunidad para aceptar el proyecto B y rechazar el primero, de esta forma
coincidir con el criterio del vam. La tabla 6.9 muestra el resultado del pro-
cedimiento.

La TIR al ser mayor que el costo de oportunidad de capital del 10% se
acepta el proyecto B, de esta forma el analisis de los gastos incrementales
puede salvar al criterio de la TIR. Pero “;para qué tanto zapateo si el suelo
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esta plano?”. Hemos visto que el criterio del vaAN nos da una respuesta in-
mediata, es mas, la TIR de flujos incrementales depende necesariamente
del costo de capital para tener una respuesta a un problema de esta indole.

TasLA 6.9. Tasa Interna de retorno de flujo incremental del proyecto Ay B

Proyectos Ao 0 Ano 1 TIR VAN al 10%

B-A —-100000 +150000 50% +3636

En este caso, en realidad no sabemos cual es la rentabilidad en térmi-
nos porcentuales del proyecto B, una alternativa es utilizar la siguiente re-
lacion, siempre que consideramos los flujos en valores presentes:

Para el proyecto B

Rentabilidad con VAN, = VA E Final - E Inicial _ 31.818-20000 _ 5 g0,

E Iniciall 20000

Por curiosidad la rentabilidad para el proyecto A es:

Rentabilidad con VAN, = _18.181 -10.000 _ 81.82%

10000
Como puede observarse, en esta situacion sélo satisfacemos una infor-
macion adicional, después que hemos elegido el proyecto B con el criterio
del vaN, no estamos eligiendo cual proyecto entre el A y B genera una ma-
yor rentabilidad porque nos encontrariamos en el mismo inconveniente
de la TIR como lo veremos mas adelante.

Decisiones con problemas de escala y tiempo

Ross, Westerfield y Jaffe (2016: p. 160),* exponen un caso muy particular
que lo retomamos, porque pone en relevancia una reacciéon automatica de
muchas personas y probablemente de algunos inversionistas Se tiene dos

propuestas mutuamente excluyentes en un conversatorio de 60 minutos,

Ross, Westerfield, Jaffe, Corporate Finance, 112 ed., Mc Graw Hill 2016 pagina 160.
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asi, un expositor propone que usted da $1 y se le devuelve $1.50, la segun-
da propuesta es que usted da $10 y se le devuelven $11. No puede elegir los
dos. ;Cual elegiria usted? Justifique. Responda sin mirar la respuesta y lue-
go compare con lo que desarrollamos a continuacion.

TasLA 6.10. Decision mutuamente excluyente con costo de oportunidad

1er Flujo 2° Flujo TIR VAN al 0%
Propuesta 1 -1$ +1.50% 50% 0.50%
Propuesta 2 -108 +118§ 10% 100$

Como senalamos usted debe elegir con el vaN, porque el flujo de caja
es dinero “contante y sonante”. En 60 minutos se tiene un costo de oportu-
nidad es cero, asi en la primera propuesta se tiene un van de $0.50 y en la
segunda $1.00. Si trabajara con el criterio de la TIR sefiala que lo que con-
viene es la propuesta 1y oculta el flujo real que uno recibe al cabo de esos
60 minutos.

Este ejemplo sencillo, nos muestra que la TIR o la tasa de rentabilidad
como vimos en el ejemplo de la rentabilidad con el van (resultado de la
tabla 6.9) confunde y omite los conceptos de escala, tiempo y montos que
se invierten en los proyectos. Las inversiones pueden ser de diferentes ta-
manos, el inconveniente de la TIR es que ignora los flujos y el tiempo.

Si insistimos en encontrar la respuesta correcta con el uso de la TIR, la
respuesta la encontramos con el procedimiento de la Tasa Interna de Re-
torno de Flujo Incremental (inténtelo es un desafio para usted).

Inconvenientes en la estructura temporal
de las tasas de interés

En muchos casos un proyecto se evalua desde la perspectiva del acreedor,
en ese sentido se puede otorgar un crédito con tasas de interés flexibles, si
es asi no es posible determinar la TIR.

Para cada periodo se tiene dos o mas tasas de interés, se estila a sacar
un promedio de la variacion de tasas interés en el tiempo. Aun asi, el calcu-
lo del promedio ponderado es complejo y no se puede comparar la TIR del
proyecto con una TIR real esperada.



256 CRITERIOS PARA EVALUAR INVERSIONES

La siguiente relacion expone el modelo del vAN con Inter temporali-
dad de tasas de interés activas:

F, F, F;

VAN =-F, + + + +
1+, (1 +14,)? (1 +13)°

Puede darse el hecho que se tenga varios costos de oportunidad en un
proyecto, el entrampamiento se repite como la Inter temporalidad de tasas
de interés.

Frente a estos casos el criterio del van siempre da la respuesta apropia-
da y que requiere el inversionista.

Inconveniente en que la TIR no es costo
de oportunidad de capital (COC)

Como el lector se ha podido dar cuenta la TIR es la tasa de rentabilidad
que genera un conjunto de flujos, pero no es el costo de oportunidad.

Retomemos el flujo de caja de la inversion del primer ejemplo de la TIR
en la tabla 6.11.

TasLA 6.11. Evaluacion del proyecto con la TIR

Inversion Ano 1 Ano 2 Ano 3 TIR

Proyecto A —20000 +10000 +10000 +10000 23.37%

Bajo el criterio de la TIR, se deberia aceptar este proyecto porque gene-
ra el 23.37%, sin embargo, no se esta considerando el costo de capital del
proyecto. Si este coc fuera el 30% este proyecto generaria pérdidas por
S/18338.70.

Ficura 6.2. Relacién TIR y COC
VAN
20
COC = 30.0%
10 Tasa de
\ Descuento

TIR = 23.37%
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En la figura 6.2 podemos observar que en el eje de la tasa de descuento
la TIR satisface el proyecto con el 23.37%, sin cumplir la exigencia del cos-
to de oportunidad de capital del 30%

Una vez mas se demuestra que la TIR si no se le usa adecuadamente
puede conducir a la toma de decisiones erréneas. Sin embargo, la TIR den-
tro de los criterios de evaluacion analizados, sin tomar en cuenta el VAN, es
el mejor criterio que los otros.

Irénicamente ;sabe usted como los erizos hacen el amor?, respuesta:
“con mucho cuidado”; si usa la TIR hagalo “con mucho cuidado”. Pero fran-
camente, 1o se olvide que el VAN es el unico criterio que conduce a las mejo-
res decisiones de inversion y financiamiento.

Conclusiones relevantes acerca de la TIR

Los ejemplos que hemos expuesto nos muestran que sdlo el uso de la TIR
para decidir sobre proyectos de inversién no es conveniente, en muchos
casos no es posible determinar la conveniencia de un proyecto. Es proba-
ble, que muchos analistas la utilicen sélo para satisfacer la respuesta sobre
la rentabilidad de un proyecto, cuando ya se ha comprobado que con el
criterio del VAN se acepta el proyecto

La TIR debe ser acompafiada con el criterio del vAN y tomar en cuenta
lo siguiente:

(a) Aceptar la TIR cuando sea mayor al costo de capital.

(b) Rechazar la TIR cuando sea menor al costo de capital.
(c) Aceptar la TIR cuando el VAN es igual a cero.

(d) En casos que no se halle la TIR, s6lo el vaN es relevante.

Para el uso de la TIR, se debe comprender claramente sus deficiencias.
Algunos acreedores o algunos reglamentos para la aprobacion de créditos
exigen como criterios el VAN y la TIR, no se haga problemas, presente sus
proyectos con la TIR.

Cuenta una anécdota que un fabricante de computadoras en los Esta-
dos Unidos puso en licitacion internacional la compra de un cierto micro-
circuito, habiéndolo ganado una compainia japonesa. Una clausula de con-
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trato estipulaba que al proveedor se le aceptaria hasta un 5% de productos
defectuosos sin sufrir ninguna penalidad.

El primer embarque que recibieron en un contenedor venia una caja
de 050 microcircuitos y otra mas pequeiia con 50, acompaiiada de una
carta que decia: “De acuerdo con su clausula nimero X, nos permitimos
anexar 50 microcircuitos defectuosos, que nos costé6 mucho trabajo reu-
nirlos y no entendemos para qué los quieren, favor de decirnos si les se-
guimos embarcando defectuosos”

Moraleja: si le piden, que en un proyecto se debe acompaiar la eva-
luacion con el criterio de la TIR, hdgala, no sabemos para qué la solicitan.
Pero nosotros sabemos que con la TIR no se toma decisiones de inver-
sion, la usamos para satisfacer la curiosidad de saber la rentabilidad del
proyecto.

Comparado el criterio de la TIR con los criterios del periodo de recu-
peracion descontado y con la tasa de rendimiento contable, la TIR es supe-
rior técnicamente.

Criterio del indice de rentabilidad (IR)

Este criterio consiste en actualizar los flujos futuros del proyecto y dividir-
lo entre la inversion inicial. Si el indice de rentabilidad es mayor a la uni-
dad, se acepta el proyecto, si es menor se rechaza el proyecto.

En resumen, si IR > a 1, se acepta; si IR < a 1, se rechaza el proyecto.

Este criterio al igual que la TIR, presenta inconvenientes en situaciones
de proyectos mutuamente excluyentes.

Retomando el proyecto de la tabla 6.8, bajo el criterio del 1r nos da
como resultado que de los dos proyectos A es el mejor, siendo 1.88 > 1.59;
sin embargo, se demostré que el proyecto B genera un van de S/11818
superior al beneficio de S/8182 del proyecto A.

IR, = VAEFinal _ 31818 _ o

Inv.. Iniciall 20000

IR, = VAEFinal _ 18181 _ g0
Inv. Iniciall 10000
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Para solucionar este problema se utiliza el método de los flujos incre-
mentales. En este caso retomando la tabla 6.9, estimamos el indice de renta-
bilidad, asi el resultado al ser superior a la unidad, se acepta el proyecto de
flujo mayor. Si fuera menor a la unidad, se rechaza el del flujo mayor y se acep-
ta el otro proyecto.

IR, ,= VAEFinal _ 13636 _ 30

Inv. Inicial 10000

Segun el resultado, se acepta el proyecto B de flujo mayor, coincidien-
do con el criterio del van

Limites en situaciones de restriccion de capital, es decir, es la situacion
cuando una corporacion limita los presupuestos de inversion a sus filiales,
asi, una filial debe jerarquizar entre la cartera de proyectos porque esta
sometido a limites de capital.

En esta circunstancia el criterio del IR presenta inconvenientes, por ejem-
plo, una filial estudia cuatro proyectos para invertir 10 millones, de los cua-
les jerarquiza bajo el criterio del Indice de Rentabilidad. Veamos la tabla
6.12.°

TaBLA 6.12. Seleccidn de los dos mejores proyectos con el criterio del IR

Proyectos Afio 0 Ao 1 Afio 2 VAN al 10% IR

A -10 +30 +5 21 2.1
B =5 +5 +20 16 3.2
C -5 +5 +15 12 24
D 0 -40 +60 13 0.4

Bajo el criterio del 1R, los dos mejores proyectos son el B y C; bajo este
criterio, dejamos de lado el mejor proyecto, porque el criterio del van al
10% nos dice que el mejor proyecto es el A. ;por qué es el mejor proyecto?
Puesto que si escogemos B y C se tiene una rentabilidad de 3.2 veces y 2.4
veces respectivamente, que juntos hace una rentabilidad superior al pro-
yecto A.

En este contexto, se obvia el futuro de la inversion en el proyecto A.
Puesto que si invertimos en esta alternativa en el afio 1, genera un flujo de

3Tomado de Brealey et al. (2015, p. 132).
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30 millones de ddlares, solo faltarian 10 millones para reinvertir este flujo
en el proyecto D para luego del afo, por este proyecto obtener un van de
13 millones al cabo del afio siguiente. Esta alternativa no ofrece los proyec-
tos B y C, puesto que en el afo 1 los dos proyectos generan un flujo total
de 10 millones requiriendo 30 millones para reinvertir en el proyecto D.

La explicacion por la que falla el 1r en la jerarquizacion radica funda-
mentalmente en el racionamiento de capital que somete la matriz de la
empresa a su filial. El 1R no conduce a las empresas a estudiar situaciones
en que dos proyectos sean interrelacionados. Como vimos invertir en el
proyecto A y luego en el proyecto D es una posibilidad que depende de
una decision ajena a la filial. Muchas veces se parte de supuesto que se co-
nocen todas las oportunidades de inversion, cuando en realidad, el descu-
brimiento de oportunidades de inversién es un proceso continuo.

La conclusién acerca del 1r y el VAN, reside en que, en casos de racio-
namiento de capital no se puede evaluar proyectos de inversion de acuer-
do al IR, en su lugar, se debe recurrir al van y estudiar las fuentes de finan-
ciamiento cuando los proyectos elegidos generen flujos que permitan
invertir en otros que exijan mayor inversién a cambio de mayores Valores
Actuales Netos o estudiar la reinversion de flujos de los proyectos con ma-
yOr VAN.

Eleccion entre dos o mas proyectos

Como hemos podido constatar, el criterio del vAN maximiza la riqueza de
una inversion, ademas de ser seguro en su analisis en referencia a los de-
mas criterios.

Cuando el capital es limitado en forma estricta no seria posible em-
prender todos los proyectos con VAN positivo que desedramos, tenemos
que elegir uno o algunos. En racionamiento de capital o restricciones para
la eleccién de un proyecto la programacion lineal puede ayudar a elegir las
mejores opciones (sin toma en cuenta lo costoso que puede ser la compra
de un software), en eleccién de proyectos mutuamente excluyentes sélo
uno es el elegido. En todas estas situaciones, el aceptar o rechazar uno o
mas proyectos depende de la respuesta que se tiene con el criterio del van.



CRITERIOS PARA EVALUAR INVERSIONES

Observemos algunos ejemplos donde el vaAN es de suma importancia
para la toma de decisiones, porque no presenta defectos cuando se trata de
proyectos mutuamente excluyentes, ademas de permitir hacer la sensibili-
dad de los proyectos, segtn circunstancias que se presentan, producto del
comportamiento del entorno.

Caso de eleccion entre dos proyectos

Suponga que su empresa tiene que renovar su equipo, tiene dos propues-
tas, una es adquirir una maquina alemana que cuesta S/80000 e incremen-
ta los flujos de caja de la empresa en $/35000 anuales. La otra es una ma-
quina china con marca desconocida, que recién ha salido al mercado y
cuesta S/70000, donde los ingresos netos de caja son de S/30000 anuales.
Se sabe que el costo de oportunidad es del 7.5%. ;Cual es la mejor opcion?

Tabla 6.13. Eleccion entre dos mdquinas

Mdquinas Aho 0 Ano 1 Aho 2 Aho 3 VAN con 10%
A -80 +35 +35 +35 S/7040
B -70 +30 +30 +30 S/4606

La respuesta es obvia cuando examinamos solo cifras, las dos maqui-
nas generan mas valor de lo que cuestan, pero la maquina A contribuye a
un mejor valor para la empresa.

Sin embargo, existen tres cuestiones del entorno que se deben tomar
en cuenta antes de decidir por la adquisicion de una maquina:

(a) La distribucion temporal de las decisiones de inversion. Quiere decir
que se debe evaluar ;comprar la maquina ahora o esperar un ano?,
en esta circunstancia, la decisidon estd expuesta a que dentro de un
afio aparezcan nuevas tecnologias y que bajen costos de operacién
relacionados a la maquina o que la competencia haga que los pre-
cios sean menores. En los dos casos hay un costo de oportunidad
implicito.

(b) La interrelacion de los proyectos. Si la maquina A se adquiere hoy,
habra que vender la maquina que actualmente utiliza la empresa a
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precios de mercado, este flujo hace que la inversion en la nueva ad-
quisicion disminuya, en este contexto, estamos frente a proyectos
interdependientes, donde la eleccién entre una o mas proyectos esta
relacionado a la maquina que se reemplazara.

(c) La apariciéon de nuevas tecnologias. Si las maquinas con las que
opera la empresa renuevan de forma continua la tecnologia, tiene
como resultado disminucion de costos operativos, entonces, en la
evaluacion de la maquina A y B hay que incorporar los costos de
aparicion de tecnologia porque la competencia adquirira las nue-
vas maquinas para ser mas competitivo.

Caso de distribucion temporal

Suponga que una empresa evalia la compra un sistema informatico cuyo
costo es de S/50000, se espera que dure 4 afos y que reduzca el costo de
gestion en todas las dreas en $/22000 anuales. Si el costo de oportunidad
es el 10%, usted se da cuenta que el vaN es de S/19734. Quiere decir que la
compra se justifica. No olvide al reducir costos anuales en S/22 000 anua-
les, éstos se convierten en ingresos para la empresa.

Sin embargo, la directora financiera observa que el precio de los siste-
mas informaticos esta en permanente en baja de precios, en consecuencia,
propone posponer la compra argumentando que dentro de un afo se ten-
dra un vaN mayor. La propuesta de la directora ;es correcta?

Se trata de un problema relativo a la distribucién temporal de las in-
versiones. ;Como saber cudndo es mas provechoso realizar la inversion con
VAN positivo? Todos los problemas de distribucién temporal de inversio-
nes consisten en optar entre inversiones mutuamente excluyentes. O poster-
gamos la compra o adquirimos hoy el sistema informatico.

Si se espera que el precio baje puesto que esa es la tendencia (véase la
tabla 6.14), el sistema costara S/45000 el aflo que viene y asi sucesivamen-
te en los proximos afos. Se espera que el sistema dure 4 afos a partir de su
instalacién, manteniendo constante los $/22000 de ahorro cada afio. Para
tomar la mejor decision, veamos la tabla 6.14.

Como podemos observar el mejor momento para adquirir el sistema
informatico es el afio 3, donde el vaN es mayor. El posponer la compra con
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tendencia a la baja del sistema, como lo propone la directora financiera no
es acertada, puesto que nunca se adquiria buscando el mejor vAN porque
cada vez éste crece.

TaBLA 6.14. Inversion de sistema informdtico en el tiempo (S/)

AnRo de compra Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Inversion =50 -45 -40 -36 -33 =31
VAN al afo de la compra
con COC 10%

19734 24734 29734 33734 36734 38734

VAN hoy (al afio 0) 19734 22485 24574 25345 25090 24051

Conclusion: el criterio de la decision sobre la distribucion temporal de
inversiones consiste en elegir la fecha de inversion que ofrezca el mejor
VAN hoy.

Caso de equipos de larga y corta duracion
con interrelacién de proyectos

Una empresa opera con dos maquinas; producto de la mejora de tecnologia
es capaz de operar s6lo con una. Ambas realizan la misma funcién. La ma-
quina A mas nueva podria venderse hoy a §/50000, sus costos operativos
son de $20000 por afo; pero dentro de 5 afios la maquina necesitard una
reparacion de $20000. Después de eso los costos operativos seran de
$30000 al afio hasta que la maquina finalmente se venda en el afio 10 por
$5000.

La maquina B mas vieja podria ser vendida hoy en $25000. Si se man-
tiene necesitara una reparacion inmediata de $20000. Después de eso los
costos operativos seran de $30000 al afio, hasta que la maquina se venda
finalmente en el afio 5 por $5000. El costo de oportunidad es del 12%.
;Cual sera la mejor opcién?

Para responder a esta pregunta, la tinica forma de resolver es trabajando
con los costos y su relacion con la posibilidad de vender una de las maqui-
nas. Cuando se esta frente a proyectos de larga y corta duracion el concep-
to de costo equivalente anual CEa es de mucha utilidad.
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El cA es un procedimiento que toma en cuenta a una anualidad anual
equivalente que se recomienda utilizarla para resolver situaciones como ésta.*
Como en ambas maquinas fabrican el mismo producto y tienen diferente
duracién estimamos el valor actual de costos y luego con el uso del cea
sabemos cudl de las dos maquinas operan con menor costo.

Valor actual de costos de la maquina A es 5/168 198.

Costo equivalente anual (CEA) de la maquina A es $/29768.

TasLA 6.15. Determinacion de costos anuales de la mdquina A

Aho Ano Ano Ano Ano Aho Ano Ahno Ano Ano Aho
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ingreso por la venta

de maquina B 25
s:slgo:n 2:3:?:“" 20 -20 -20 -20 -20 -30 -30 -30 -30 -30
ieéza:i:;on dela —20
Venta de la maquina
A +5
Total de costos -25 -20 -20 -20 -20 -40 -30 -30 -30 -30 -25

Valor actual de costos de la maquina B es S/118631.

Costo Equivalente Anual cea de la maquina B es S/32909.

TaBLA 6.16. Determinacion de costos anuales de la mdquina B
Ano0 Anol Afno2 Aho3 Ano4 Ano5

Ingreso por la venta de maquina A =25
Costos de operacion de la maquina B =22 -22 =22 -22 =22
Reparacién de la maquina B 20
Venta de la maquina B +10
Total de costos —45 -22 -22 -22 -22 -12

Ahora se sabe que la maquina nueva es la que se queda operando en la
empresa y se vendera la maquina B porque tiene un menor costo operativo.

4 A manera de recuerdo exponemos la relacion R = VA

i1+ ]
a+i)-1
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Conclusion: En situaciones de proyectos de duracion de vida diferente,
se trabaja con los costos de operar las maquinas y luego hay que elegir la
maquina que tenga la anualidad equivalente mas reducida.

Caso de reemplazo de mdquinas

Suponga que un vendedor le propone renovar la maquina de su empresa,
por una nueva que genera ingresos netos de S/30000 al afio. Usted sabe
también que la maquina con la que trabaja le genera ingresos netos por
$/18000, al cabo de 2 afos esta maquina quedara inutilizada, pero si la
vende hoy puede obtener $/2000. El vendedor le ofrece una maquina que
cuesta S/50000 y que le durard 4 afos, después estara igualmente inutili-
zada. El costo de capital es del 10%. ;Reemplaza la maquina hoy o espera
2 afos?

Recordando la importancia de las finanzas, “tomo decisiones hoy, mi-
rando el futuro y no el pasado’, quiere decir que al margen de lo que haya
costado la maquina lo que se tiene claro es que opera generando un ingre-
so neto anual de S/18000. Para poder comparar con la maquina que el
vendedor le propone, usted tiene que trabajar con una anualidad anual
equivalente, s6lo de esta forma podra comparar si le conviene comprar hoy
la maquina, ademas sabe que por la maquina vieja usted recibira S/2000
hoy, lo que disminuye la inversion inicial de la adquisicion de la maquina
nueva le genera ingresos netos de S/30000. Para ello trabaja con el van de
la maquina propuesta, luego con la anualidad equivalente para determinar
el ingreso equivalente por aflo y comparar con el ingreso neto de la maqui-
na actual cada afio, o sea los S/18 000 anuales.

TasLA 6.17. Costos anuales de la mdquina vieja y de la propuesta
Ano0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Aho 4

Costo maquina nueva -50
Ingreso neto con la maquina nueva 30 30 30 30
Ingreso por la venta de maquina vieja 2

Flujos en cada afo -48 30 30 30 30
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Valor Actual Neto de la propuesta es S/47069 y el ingreso neto anual
equivalente es S/14 854.> Comparado con el ingreso neto de S/18 000 anual
de la maquina actual, quiere decir que no es conveniente la compra de la
nueva maquina. La maquina actual genera mas ingresos que adquirir la ma-
quina nueva. Ademas de que de aqui a 2 afios habra nuevas oportunidades
tecnologicas.

Conclusion: cuando se trata de reemplazo de nuevas maquinas por
maquinas antiguas con periodo de vida diferente con el uso de una anuali-
dad equivalente anual hay que elegir el que tenga un mayor flujo anual.

Resumen

o El criterio del vaN es el que se debe utilizar para tomar decisiones de
inversion, porque toma en cuenta los flujos futuros en términos de
valor actual detraido de la inversion inicial. Se debe aceptar decisio-
nes de inversion cuando el VAN es positivo.

 El vAN comprueba la regla de maximizar la riqueza de las inversio-
nes y no tiene otro criterio que pueda competir para la toma de de-
cisiones.

« El segundo criterio en importancia es la TIR que acompaia al VAN,
entendiendo que tiene debilidades en la evaluacion de proyectos en
las situaciones siguientes:

o En proyectos independientes y mutuamente excluyentes.
o En proyectos con tasas de rendimientos multiples.

o En decisiones con problemas de escala y tiempo.

o Inconvenientes en la estructura de tasas de interés.

o La TIR no es costo de oportunidad de capital.

o El criterio de la TIR es igualar los flujos de un proyecto a cero. van = 0.

o El criterio del periodo de recuperacion descontado PRD, consiste en
elegir proyectos con base en la rapidez con que se recupera la inver-
sién inicial. De esta forma, se convierte en un criterio que no toma

0.10(1 + 0.10)*

Qrolgp-1 | =5/1485

5 Se estimd con la anualidad equivalente: IEA = 47069 x
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en cuenta los flujos mas alla de recuperar la inversion inicial en tér-
minos de valores presente y se obvia los buenos proyectos.

o El Criterio de la Rentabilidad Contable es un criterio que no toma
en cuenta el costo de oportunidad, de esta manera se toman decisio-
nes equivocas.

« El Indice de Rentabilidad es util para situaciones de racionamiento
de capital, porque a partir del uso del van se puede elegir las mejo-
res decisiones en el tiempo. La relacion es que 1R > a 1 conduce a
tomar la mejor decision. Sin embargo, tiene limites en situaciones
de proyectos independientes, mutuamente excluyentes y de raciona-
miento de capital cuando se le utiliza excluyendo al van.

o El criterio del vaN es el unico criterio que permite tomar decisiones
en situaciones de proyectos mutuamente excluyentes, en situaciones
de periodos de vida diferentes o aquellas donde hay interrelacion de
proyectos.

Problemas de refuerzo

1. Si un pequeio empresario “amante de la TIR”, le afirma lo siguiente
“en una cartera de proyectos el criterio de la TIR ayuda a jerarquizar
los proyectos, a su vez los flujos de caja de efectivo pueden reinver-
tirse a la misma TIR”.

2. Un agente de inversiones lo abord¢ y le garantizé pagarle S/100000
cada afo, durante 3 afos si acepta impartir cuatro conferencias por
mes. La preparacion de las conferencias y los temas que usted elije
equivale a dejar de trabajar y vivir para las conferencias. Sus gastos
de manutencién son del S/50000. Halle la TIR de esta propuesta, in-
terprete el resultado y explique cual es su conclusidon personal.

3. A su profesor de finanzas, un Agente le ha propuesto que trabaje
para una consultora internacional por un pago inicial de S/50000.
A cambio, durante el siguiente afio, la consultora tendria derecho a
8 horas de su tiempo cada mes. Actualmente los honorarios de su
profesor son S$/150 la hora y su costo de oportunidad es del 17%.
Para aconsejarle a su profesor usted debe evaluar la propuesta con
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la regla de la TIR y del vaN. Analice su respuesta y ;qué recomen-
daria?

4. Usted tiene la siguiente cartera de proyectos, jerarquicelos con la TIR
y luego con el vaN, ;cudl se deberia elegir si se dispone de S/100000?,
explique y argumente su respuesta.

5. Considere los proyectos de la tabla 6.18, luego utilice el criterio de
los flujos incrementales para saber si la TIR no estaba errada. Si el
costo de oportunidad es del 10% ;coincide con la TIR modificada?
Explique su respuesta.

TaBLA 6.18. Cartera de proyectos para elegir

Proyectos Inversién VAN TIR
A 30000 +6600 17.2
B 20000 —4000 10.7
C 25000 +4300 16.6
D 10000 +1400 12.1
E 10000 +700 11.8
F 35000 +6300 18
G 40000 +4800 135

TasLA 6.19. Eleccion del proyecto mds atractivo

Proyecto Aho 0 Ano 1 Aho 2 TIR %

A -10000 24100 29300 21
B —-20000 13100 17200 31

6. En la tabla 6.20 usted tiene dos proyectos. Para evaluar, debe utilizar
la TIR incremental y comparar con el costo de capital del negocio
que es el 8%. ;explique cuales son sus conclusiones?

TasLA 6.20. Eleccién del mejor proyecto

Proyecto 0 1 2 TIR
A -300 150 200 10.4%
B —800 390 520 8.6%
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7. Un empresario desea invertir en un proyecto S/60000; los flujos ne-
tos de entrada de efectivo son previstos en S/13000 anual durante 8
afos. El costo de capital es del 12%.

(a) Determine el periodo de recuperacion descontado del proyecto
(redondeando al afio mds cercano) y compare con el VAN que
debe hallarlo

(b) Determine la TIRr del proyecto y grafique el resultado

(c) Determine el indice de rentabilidadd

(d) Grafique el resultado del van y de la TIR

(e) Interprete los resultados hallados en las preguntas resaltando lo
mads importante.

8. El director financiero de una empresa metal mecanica desea evaluar
dos proyectos independientes. El primero es comprar un camién
que cuesta $50000 y su explotacion debe generar $15000 anuales en
efectivo neto. El otro proyecto es la adquisicion de un sistema de
poleas de carga que cuesta $34000 y se espera que generen flujos de
efectivo netos $10200. La empresa opera en un sector donde la ren-
tabilidad esperada es del 14%. De acuerdo con el plan financiero de
la empresa, a estos activos se les da de baja a los 5 afios, ambos son
posibles de venderse al 25% de su precio. Estime el PRD, el vaN, la
TIR y el IR de ambos proyectos. Analice los resultados.

9. Usted trabaja con una maquina vieja que espera que produzca un
ingreso neto de S/40000 durante los proximos 2 afios, después lo
vendera a S/10000. Puede reemplazarla ahora por una maquina
nueva que cuesta S/100000, le proporcionara un ingreso neto de
§/90000 durante 3 afios, luego del cual se vendera la maquina en
S/40000. Usted desea saber si reemplaza su maquina ahora o espera
un afo 2 afos. Si el costo de capital es del 10% ;cual es su respuesta?

10. Una empresa inmobiliaria evalia cuatro inversiones en bienes y rai-
ces. La gerencia planea adquirir las propiedades inmediatamente se
tenga los resultados de la evaluacién financiera. El costo de capital
del sector es del 14%. Luego de las estimaciones la tabla 6.21 resume
costo de inversion y precio de venta en el tercer afio. La inmobiliaria
tiene un presupuesto de $900000 para invertir en las propiedades.
Justifique ;cual debe elegir?
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TaBLA 6.21. Precios y costos inmobiliarios (SUSD)

Ubicacién del terreno Costo actual Precio en tres afnos
Zona A 600000 1000000
Zona B 900000 1500000
Zona C 750000 1050000
Zona D 250000 350000

11. Suponga que, en Puerto Maldonado, usted dispone de un bosque inaccesi-

ble. Para realizar la tala de arboles de acuerdo con las normas vigentes
debe realizar inversiones no sélo de acceso, si no cumplir con gastos en
servicios y permisos correspondientes. Usted sabe que el precio de la ma-
dera estd en crecimiento mientras espera y los arboles creceran a una tasa
gradualmente decreciente. Los flujos de ingresos netos probables por la
venta de la madera se exponen en la tabla 6.19. Si el costo de capital de la ex-
plotaciéon de madera es del 12%, ;En qué momento debera realizar la tala
de arboles?, justifique su respuesta.

TaBLA 6.22. Ingresos netos por venta de madera

Ano 0 Arno 1 Ano 2 Ao 3 Afo 4 Ano 5

Precios futuros 150000 183200 232500 268200 300000 328200

Cambio en el valor
sobre el ano anterior %

22.2% 26.9% 15% 11.9% 9.4%

12. Una empresa molinera esta evaluando el sistema de distribucién interno

de una nueva planta. Las alternativas que estudia son: un sistema de trans-
portadores y con sus respectivos costos operativos por afio expuestos en la
tabla 6.20 y la otra alternativa es contar con un camién de retrocarga cu-
yos costos de inversion y operativos se exponen en la misma tabla. La tasa
requerida de rendimiento de la planta es del 12% y el periodo de vida de
esta inversion es 5 afos. La decision de construir la planta ya se decidio, en
este caso la eleccion no tendra ningtin efecto sobre los ingresos generales
del proyecto. ;Qué es lo mds conveniente para la empresa?, sustente su
respuesta.

13. Se estudia dos alternativas para invertir en una pequena granja de pollos

en una infraestructura alquilada. La primera alternativa requiere una in-
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version de S/45000 y se espera que produzcan ingresos netos de S/15000
anuales durante 5 afios. La segunda alternativa requiere de una inversion
de S/120000 y se espera que produzcan flujos netos de efectivo de S/35000
durante 5 afios. Al cabo de los 5 afios debe liquidar el negocio y devolver la
infraestructura alquilada, para dejarla tal como le entregaron, el sexto afio
debe asumir un costo adicional de S/5000. ;Cual de las dos alternativas es
la mds conveniente? Analice con los criterios del vaN, del Ir y de la TIR,
analice su respuesta.

TasLA 6.23. Flujos netos de dos alternativas de inversion (S/)

Activos Ano 0 Ano 1 Afno 2 Ano 3 Ano4 Ano 5
Transportador 280000 65000 65000 65000 65000 65000
Retrocargador 120000 95000 95000 95000 95000 95000

14. Un fabricante de estabilizadores eléctricos produce 200000 unidades al
afio actualmente. Compra tapas a un proveedor externo S/6 cada una. El
gerente de la planta cree que seria mas barato hacer las tapas que comprar-
las. Los costos directos de produccidn se estiman unicamente en S/4.50 la
tapa. La maquinaria necesaria costaria $/450000. El gerente de la planta
estima que la operacion requeriria una inversion inicial en capital de tra-
bajo de $/90000, pero argumenta que esta cantidad puede ignorarse para
los siguientes afios, porque estan incorporados en los costos directos. Si el
coste de oportunidad del capital es de 15%, ;apoyaria usted la propuesta
de este gerente? Establezca de forma clara todos los supuestos adicionales
que necesita hacer.






VII. Flujos de caja y presupuesto de capital

En este capitulo, se desarrollan las técnicas del proceso de preparacion del
presupuesto de capital para la mype, como base para la planificacion fi-
nanciera. Las herramientas que se utilizan son los presupuestos que se
consolidan en el flujo de caja. En ese sentido, al finalizar el capitulo el lec-
tor habra aprendido el dominio de la realizacién de presupuestos y su inte-
gracion en un presupuesto de flujo de caja que no se basa en la estructura
de un estado de resultados.

Antes de orientar recursos para realizar inversiones, para expandir,
reemplazar o renovar activos fijos; las empresas estiman y analizan cuida-
dosamente los costos y beneficios esperados asociados con estos gastos,
evidentemente la aplicacion de los conceptos tributarios que se ha desa-
rrollado en el capitulo II se incorporan en los presupuestos de capital y flu-
jos de caja. En esta unidad, se aborda estos temas relevantes en las decisio-
nes de inversion, que hacen parte del objetivo del aprendizaje sobre costos
y la relacidn con el régimen tributario.

Se demuestra que los aspectos contables nos sirven como medio de
comunicacidn, la presupuestacion que desarrollamos involucra técnicas
de marketing, de prevision con base en un analisis del futuro.

Los flujos de caja se desarrollan en un formato que se adectia de forma
eficiente en la ejecucion de los presupuestos y en la evaluacion continua de
la generacion de valor.
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Presupuesto de capital y régimen tributario

En el capitulo II hemos aprendido que las operaciones que realiza un ne-
gocio estan sujetos al pago del 1GVv y si fuera el caso al 1sc en el corto plazo.
El pago del impuesto a la renta esta asociado al largo plazo y genera un
escudo fiscal dependiendo del tipo de activo que adquiere una empresa.
Estas obligaciones tributarias influyen en el resultado del ingreso neto
cuando se evalua con el criterio del van.

Se sabe que un negocio operando en algin régimen tributario los re-
sultados para la generacién de valor es diferente de uno a otro, en este ca-
pitulo mostraremos las diferencias de manera que se tenga una ilustracion,
de cémo un empresario debe hacer el analisis para poder escoger en cual
régimen genera mayor valor econémico.

El impacto tributario se observa en el presupuesto del flujo de caja en
el momento de la inversion inicial y al final de cada periodo; asi podemos
observar en el siguiente ejemplo: una pequefa industria electrénica ad-
quirié una maquina herramienta en S/100000. ;Cuales son los datos tri-
butarios que influyen en un flujo de caja?

(a) La compra si es con factura, da un crédito fiscal en el 1Gv de ventas
del siguiente mes pagando menos impuesto.

(b) La maquina, de acuerdo con el régimen del impuesto a la renta
analizado en el capitulo II, genera un escudo fiscal del 10% anual,
que se refleja al final del ejercicio econémico en el estado de ga-
nancias y pérdidas.

(¢) Estimando la inversién inicial:

« Parte I: tomando en cuenta el 1GV.

TasLA 7.1. Inversion inicial descontando el IGV

Activo S/
Compra con factura de la maquina 100000
(Menos) IGV de compras -15966

Inversion inicial con precio descontado IGV 84034
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o Parte II: tomando en cuenta la depreciacién para el valor con-
table de la maquina.

TasLA 7.2. Depreciacién contable y valor en libros del activo

Activo Ano 1 Afo 2 Arno 3 Ano 4 veee Ano 10
Compra de la maquina 100000 100000 100000 100000 ... 100000
Depreciacionacumulada 15500 50000  -30000 -40000 ... 100000
anual 10%
Valor contable al activo 90000 80000 70000 60000 ... 0

En la tabla 7.2 podemos observar que de acuerdo con la norma este ac-
tivo sufre una depreciacién anual del 10% y es acumulativa en los afios
hasta que deja de tener valor contable. El escudo fiscal es el 10% que se de-
ducira cada afio hasta que no tenga valor que seria a partir del afio 11.

Reglas bdsicas para tomar en cuenta
para actividades del régimen general

(a) Si los activos que se adquieren con factura otorgan derecho a cré-
dito fiscal (1Gv), esto hace que el activo tenga un menor precio. Si
no se adquieren con factura no da derecho a crédito fiscal el costo
del activo sera mayor

(b) Para el impuesto a la renta, si los activos se adquieren con cual-
quier tipo de comprobante de pago otorga el derecho para deducir
del impuesto porque genera un escudo fiscal. Como vimos en el
capitulo II, la depreciaciéon permite pagar menos impuesto a la
renta, pero cuando se ha depreciado, deja de hacer parte del activo
en el balance general de la empresa.

(c) El valor contable toma en cuenta la depreciacion que sufre el acti-
vo desde la perspectiva de la norma, pero puede tener otro precio a
valores de mercado, denominado también valor comercial

(d) Si los activos se venden, la empresa debe pagar 1Gv por la venta y
al cabo del ejercicio contable paga impuesto a la renta por conside-
rarse, segtin la norma, ingreso extraordinario
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En el ejemplo expuesto, veamos la situacion cuando la empresa vende
en el afio 6 la maquina a S/60 000, cudles son los efectos tributarios.

TaBLA 7.3. Estimacion tributaria por la venta de un activo

Activo S/
Venta del activo 60000
(Menos) IGV de compras -3020
(Menos) Impuesto a la renta 30% -1800
Ingreso neto recibido 55180

Las empresas que estan en el régimen general estan expuestas a estos
tributos, lo que influye en el resultado del flujo de caja.

Estos conceptos tributarios se deben considerar en la inversion inicial,
cuando se renueva tecnologia y/o se vende un activo antiguo, se debe to-
mar en cuenta el impacto tributario para reflejar los verdaderos flujos de
un proyecto de inversion.

(a) Cuando se adquieren activos con factura, el crédito fiscal del 1Gv
se descuenta en los siguientes periodos por lo que implicitamente
el activo cuesta menos.

(b) Cuando se venden activos, el 1IGv de ventas se estima en el flujo del
siguiente periodo del proyecto.

(c) Para el escudo fiscal, la deduccién se estima en el estado de ganan-
cias y pérdidas y para las ventas también se incorpora en el mismo
estado financiero.

Elementos relacionados al presupuesto de capital

El presupuesto de capital esta relacionado a factores que mencionamos en
capitulos anteriores, siendo necesario resaltarlos para esta seccion:

(a) Una decision de inversion esta relacionada a proyectos indepen-
dientes y/o mutuamente excluyentes.
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(b) En una empresa puede haber limites de capital, es decir estan limi-
tados por fondos disponibles o carencia de ellos, por lo que se debe
tomar decisiones de inversion y/o de financiamiento en un contexto
de un andlisis de seleccién de proyectos mutuamente excluyentes.

(c) Una inversiéon convencional presenta flujos de efectivo siguientes:
salidas de dinero al inicio (flujos negativos), seguido de entradas
de dinero (flujos positivos), entrada de efectivo terminal (flujo po-
sitivo).

(d) Una inversion no convencional presenta flujos negativos, seguido
de positivos, seguido de negativos y seguido de flujos positivos.
Esto se explica por el tipo de actividad del proyecto por ejemplo
actividades extractivas, cuya inversion es de largo alcance.

(e) Un presupuesto de capital puede estar relacionada a decisiones de
reemplazo o de expansion. Para el primer caso, significa que la in-
version inicial esta asociada al desembolso de dinero por la adquisi-
cion del activo y al ingreso por la venta del activo antiguo, ambos
tienen el impacto tributario y una inversion inicial que se debe de-
terminar. Las decisiones de expansion estan asociadas a decisiones
considerados como proyectos nuevos, es decir, una inversion inicial
seguido de flujos producto del funcionamiento de la expansion.

(f) En un presupuesto de capital no se deben considerar los llamados
costos hundidos, es decir, los desembolsos de dinero que se han
efectuado en decisiones de inversién anteriores y que no se han
recuperado, estudios de mercado para lanzar nuevos proyectos,
proyectos piloto, entre otros.

(g) En proyectos de inversion realizados y concluidos, sea cual fuere el
resultado; si existen activos que pueden servir, se pueden utilizar
para una nueva inversion, en ese contexto existe el costo de oportu-
nidad por el mejor uso alternativo. Por ejemplo, si existe un vehicu-
lo, este activo tiene un costo de oportunidad, porque en el nuevo
proyecto si se requiere de este activo y la empresa no lo tuviera, lo
tendria que adquirir en el mercado; pero como lo tiene, se le debe
valorar como una inversidon incorporandolo en el presupuesto de
capital.
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(h) En la inversidn inicial de un proyecto debe expresarse la inversion
de capital y la inversion en capital de trabajo. La primera esta aso-
ciada al retorno a mas alla de un afio y la segunda en el corto plazo
(menos de un afno). En el capitulo I se ha definido lo relacionado
con las necesidades de financiamiento de corto y largo plazo que
son coincidentes con la terminologia que empleamos en esta parte
del estudio.

(i) Los efectos colaterales en el presupuesto de capital son relevantes,
una decision de inversion puede afectar otras areas de la empresa.
Estos efectos se clasifican en erosién o sinergia, la primera esta aso-
ciada a la pérdida de productividad o efectividad en el desenvolvi-
miento de la empresa (por ejemplo, inapropiada distribucion de
planta), la segunda esta asociada a un beneficio debido a la existen-
cia de la inversiéon lo que puede mejorar la productividad (por
ejemplo, implementacién de aire acondicionado).

(j) En el presupuesto de capital, se debe evitar la combinacién de gas-
tos bajo el habito contable. Por ejemplo, el criterio de asignar los
costos se debe hacer a los rubros que le corresponden, la experien-
cia muestra que en algunos casos se mezclan los costos de corto
plazo con aquellos de largo plazo. Por ejemplo, los costos de con-
sumo de energia de planta se atribuyen a los del area administrati-
va o viceversa, se mezclan los gastos administrativos con gastos de
ventas o con gastos de costo de ventas. Se pierde el horizonte de cor-
to y largo plazo o se busca de forma arbitraria subvencionar los
gastos de un area con los ingresos que genera un proyecto nuevo o
uno que genera altos flujos de efectivo. Cuando se ejecutan o eva-
ltan los proyectos se corre el riesgo de no hacer una evaluacién
adecuada.

Flujo de caja

El flujo de caja es la herramienta principal del planeamiento financiero, es
en esta parte donde los inversionistas toman decisiones en el presente ana-
lizando el futuro. Por lo general se tiende a confundir el planeamiento fi-
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nanciero con pronosticar o adelantarse a los hechos con estados financieros
o con flujos de efectivo con base en supuestos, como alinear la tendencia al
PBI nacional o sectorial o suponer que el pasado se repetird en el futuro,
realizando modelos estadisticos de regresion lineal que no estan relaciona-
das al comportamiento futuro del mercado.

Como lo hemos definido, el flujo de caja es la estimacion de los ingre-
s0s y egresos que se daran en el tiempo y que permite tomar la decision de
invertir o no en una alternativa que se tenga.

La estimacidn esta basada en el estudio del mercado o del segmento
donde opera u operara el negocio. Para ello se requiere el resultado del es-
tudio para obtener la informacidn acerca de la percepcion de los consumi-
dores sobre los productos o servicios que vende o vendera la empresa.

La estimacion del ingreso que generard un proyecto esta basada en el
estudio de mercado. Esta informacién no es suficiente, porque si se sabe
acerca de la aceptacion del producto, es de suma importancia la aplicacion
de estrategias para lograr el consumo de éste. Ademas, que el producto debe
tener un concepto.

El concepto del producto es la identificacion del bien o servicio por
parte del consumidor, es decir, como el consumidor lo identifica. Un pro-
ducto debe tener dos elementos identificables, el primero esta referido a
los atributos o valor agregado que tiene el producto para satisfacer las ne-
cesidades del consumidor, por ejemplo, textura de un producto que no ge-
nera alergia a la piel, nitidez de una imagen o sonido diferente a los demas
productos, facil manipulacion de un producto de alta tecnologia, diferencia
gustativa al paladar, etc. El otro componente estd referido a las caracteristi-
cas que tiene el producto para ser reconocido por el cliente, por ejemplo,
marca, logo, color, disefio grafico. Este ultimo elemento debe posicionarse
en la mente del consumidor en el tiempo.

Podemos sefnalar algunos ejemplos de productos que tienen estas ca-
racteristicas, chocolates “La Ibérica’, Textiles “Incatop’, “Topy Top”, en el
ambito internacional Sony, Nikon, etc. si los analizamos cada uno de ellos
maneja un concepto de producto.

Asi podemos sefalar que, después de un estudio de mercado, el pro-
ducto es el medio por el cual se puede satisfacer las necesidades del consu-
midor. La prevision de los ingresos en un flujo de caja debe contar con un
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marketing adecuado para estimular la demanda del producto o variedad
de productos; no es posible lograr los ingresos previstos si no se cuenta
con una accion comercial adecuada. La accién comercial esta centrada en
que el consumidor debe enterarse sobre el producto va a resolver sus ca-
rencias.

Un presupuesto de ingresos adecuado da la posibilidad de éxito de
un proyecto. Por lo general, cuando se trata de la previsién se manejan
criterios que se alejan de la realidad del mercado y de los consumidores
donde funciona la empresa; lo que induce a errores en la toma de deci-
siones aceptando inversiones que fracasaran a pesar de obtener un VAN
positivo.

Las estimaciones de los egresos de un flujo de caja estan referidos a la
prevision de las inversiones que se realizan al inicio de un negocio y en el
transcurso de la vida de la empresa o proyecto. En ese sentido, se tienen
inversiones a corto y largo plazo. Como sefialamos en capitulos anteriores,
las inversiones de corto plazo (capital de trabajo) retornan en el mismo
periodo para ser reinvertidas también a corto plazo, por ejemplo, materia
prima, empaques del producto. Las inversiones de largo plazo retornan a
mas alla de un afo, por ejemplo, bienes de capital, terrenos, edificaciones.
La estimacion de los costos también se obtiene del mercado, por lo que se
debe tomar en cuenta los precios rales. Para cada nueva inversion de largo
plazo se debe hacer una evaluacion especifica con el VAN segun los crite-
rios analizados en el capitulo precedente.

Proceso de elaboracion del flujo de caja

(a) Estudio del mercado y recopilacion de informacién. Para proyectar
un flujo de caja se requiere recoger informaciéon que exprese el
comportamiento del mercado y/o las necesidades de los consumi-
dores. Esta informacidn determina las nuevas inversiones, el lan-
zamiento de nuevos productos o variaciones de las ventas. Lo que
se manifestara en una estructura de flujo de caja.

(b) Definicion del concepto de producto y de las acciones comerciales.
Con base en el resultado procesado del estudio de las necesidades
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del consumidor se planifica la elaboracion del producto que res-
pondera a atributos de satisfacciéon. La elaboracion del producto
estd asociado a los costos de producirlo, por consiguiente, las sali-
das de dinero. Las acciones comerciales son parte del marketing
que garantiza los ingresos proyectados en el flujo de caja. El con-
cepto del producto lo componen los atributos, la marca que tendra
por los que el consumidor lo identificara.

(c) Elaboracion de los presupuestos. Las herramientas que permiten
elaborar el flujo de caja son los presupuestos. Estos se confeccio-
nan en funcién a la informacién recolectada del mercado. Se reali-
za un presupuesto de ingresos y un conjunto de presupuestos que
representan las inversiones o costos a corto y largo plazo, como lo
veremos en la siguiente seccion.

(d) Elaboracion del flujo de caja preliminar. Una vez elaborado los pre-
supuestos, los resultados de cada uno van a ser parte del flujo de
caja. Existen diferentes formatos de flujos de caja, de una manera u
otra, todos contienen la misma informacion.

El flujo de caja con el que se trabaja en la presente unidad tiene
tres partes, la primera referida a los flujos de corto plazo, la segunda
a las inversiones de largo plazo y la tercera parte contiene las fuentes
de financiamiento y su pago tanto a corto como a largo plazo. La
ventaja de este formato es que en la ejecucion del flujo de caja per-
mite la gestiéon y seguimiento adecuados para observar la genera-
cién de valor. La elaboracidn no exige aplicar procedimientos con-
tables cuando se trata de negocios que funcionan en el rRus, en el
Régimen Especial, en la adecuacion de una microempresa; ademas
la sistematizacién de informacién de los presupuestos es facil de
integrarlos como lo veremos.

(e) Anadlisis y presentacion de las alternativas con el criterio del VAN.
Una vez elaborado el flujo de caja se puede analizar la aceptacién o
rechazo del proyecto con el criterio del van. El estudio de los resul-
tados puede involucrar un andlisis de sensibilidad, donde se ponga
a prueba el punto en el que el flujo de caja pueda soportar la dismi-
nucién de ingresos o realizar la sensibilizacion del incremento de
costo de factores que harian que el proyecto se vea afectado. El li-
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mite de la disminucién de ingresos o incremento de costos sera
cuando el VAN sea igual a cero. Cuando se pone en marcha el nego-
cio, se dispone de informacion de los factores que lo pueden afec-
tar, al respecto se dispondran de los planes para minimizar los
riesgos.

(f) Modificacion y aprobacion del flujo de caja o plan financiero. En el andlisis
y presentacion del flujo de caja que consolida lo que manifiesta el merca-
do, se pueden realizar modificaciones para luego ser aprobado. El flujo
de caja es la herramienta principal para lograr el plan estratégico de un
negocio o proyecto. El plan financiero permite concretizar el planea-
miento estratégico de la empresa. Debemos recordar que en este plan
existen la vision, mision, objetivos, estrategias de corto y largo plazo. El
flujo de caja toma la esencia del plan estratégico y se concretiza financie-
ramente en el planeamiento financiero.

(g) Ejecucion del planeamiento financiero. Una vez aprobado el flujo de caja,
se ejecuta la decision de inversion respetando los objetivos, estrategias
planteadas en el plan estratégico. La estructura de flujo de caja que desa-
rrollamos mds adelante nos permitira hacer el acompanamiento de la de-
cision tanto a corto como a largo plazo.

(h) Control y modificacion del plan financiero. Cada semana, cada 15 dias o
cada mes se realiza una comparacién de lo ejecutado con lo previsto en
el flujo de caja. Las diferencias que se encuentren requeriran de una co-
rreccion a las desviaciones e implementaciéon de nuevas estrategias. En
muchos casos el entorno es muy cambiante por lo que el flujo de caja es
altamente flexible. Debemos recordar que el objetivo es maximizar la ri-
queza de los propietarios observando al VAN que expresa la generacion
de valor.

En la figura 7.1 podemos percibir un resumen de lo descrito, donde el
planeamiento estratégico es el resultado de un diagndstico y el planea-
miento financiero es su concretizacion. Los presupuestos ayudan a la ela-
boracion del flujo de caja, para luego ejecutarlo y controlarlo como lo ex-
plicamos.



FLUJOS DE CAJA Y PRESUPUESTO DE CAPITAL 283

Ficura 7.1. Proceso de elaboracién del flujo de caja

I. PLANEAMIENTO Il. PLANEAMIENTO
ESTRATEGICO FINANCIERO

l

PLANES Y PROGRAMAS: PREVISION
DE INGRESOS Y OPERACIONES

PRESUPUESTOS: Corto Plazo y
Mediano Plazo

1

PLAN FINANCIERO: FLUJO DE CAJA

l

EJECUCION Y CONTROL

Previsiones para el flujo de caja
Esta compuesta por ingresos y egresos, organizados de la siguiente forma.
Prevision de los ingresos

Los ingresos estan compuestos por la venta de los bienes o servicios, res-
pondiendo a la relacion de precio unitario por el numero de unidades pre-
vistas.

El precio se fija de acuerdo con el producto. Sin olvidar el concepto del
producto, existen productos o servicios homogéneos donde los consumi-
dores inclinan su demanda por el factor precio; “a menor precio mayor
demanda’, no resaltando ninguna diferencia en cuanto a caracteristicas
entre los productos del mercado. En este caso los productos para la percep-
cién de consumidor son iguales con cualquier otro, por ejemplo, la deci-
sién de la compra de una camisa u otra prenda, etc. estara relacionada al
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menor precio. En estos casos la prevision de ingresos debe tener un buen
soporte de costos bajos para ser competitivo, ademas de una accién comer-
cial apropiada.

Otros productos son diferenciados, donde el consumidor hace la dife-
rencia en los atributos del producto que dan satisfaccion al consumidor,
por ejemplo, un buen restaurant donde los platos tienen diferencias gusta-
tivas en comparacion a los demas; un celular que tiene atributos de soni-
do, de acceso a internet o a otros medios de comunicacién virtual, o tiene
valor agregado en otros servicios que son de utilidad para el consumidor.
En esta diferenciacion, el precio para el consumidor es irrelevante, esta
dispuesto a pagar el precio fijado por el ofertante, lo que busca el consumi-
dor son los atributos. En esta situacion, una accion de marketing sera dife-
rente a la de ofertar productos homogéneos.

Los productos segmentados, son aquellos orientados donde un grupo
o segmento de consumidores tienen carencia de necesidades, donde el
vendedor aprovecha esta desatencion para vender sus productos y fijar
precios arbitrariamente en este nicho de mercado. Esta situacion es tem-
poral hasta que la competencia perciba la existencia de este mercado seg-
mentado. En este caso, la prevision de ingresos en el tiempo, acompafiada
de las estrategias de venta deben ser apropiadas a la circunstancia, midien-
do la sensibilidad de los ingresos del negocio explicado por la presencia
creciente de la competencia.

El siguiente formato para el presupuesto de ventas o ingresos es reco-
mendable.

Preci .
Ventas = Precio de ventas x No. de unidades

Unidad

En la tabla 7.4 se debe entender que la proyeccion de ventas, tanto al
contado como al crédito, puede ser mensual, trimestral o anual. De acuer-
do con el tipo de producto se hace la proyeccion, una proyeccién trimes-
tral es ventajosa por cuanto muestra las tendencias del mercado, por ejem-
plo, los ciclos econémicos de producir o vender juguetes o producir o
vender articulos escolares o vender maquinas tienen estaciones diferentes,
lo mismo sucede con cualquier producto. El trimestre recoge esta tenden-
cia. El logro de la proyeccion de ventas depende fundamentalmente de la
accién comercial.
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TasLA 7.4. Formato de proyeccién de ventas

Periodo 1 Periodo 2 Periodo... n
Productos
Alcontado  Alcrédito  Alcontado Al crédito

Ingreso por 30500 30500 18600
venta

Producto 1 24000 24000 12300
Cantidad 3000 3000 1500
Precio unitario 8.00 8.00 8.20
Producto 2 6500 6500 6300
Cantidad 1500 1500 1500
Precio unitario 4.00 4,00 4.20

Prevision de los costos

Los costos pueden clasificarse de diferentes formas, no es, haciendo una
exposicion de las clasificaciones que lograriamos su aprendizaje, la impor-
tancia radica en el sentido en el que se utiliza, no existen clasificaciones en
sentido absoluto.

En términos generales, podemos tratar los costos desagregados, por
ejemplo, costos del producto, costos por areas, costos comerciales, admi-
nistrativos, costos directos, indirectos, costos fijos, costos variables, etcétera.

Lo que se debe cuidar es el horizonte de corto y largo plazos. Como
sefialamos los costos de corto plazo, retornan en el mismo plazo incluyen-
do los egresos por las obligaciones tributarias. Hay costos a largo plazo
como son las inversiones que sefialamos precedentemente que retornan a
largo plazo incluido el tratamiento contable como es el uso de la deprecia-
cion contable. Los costos deben estar organizados en esta realidad y en la
naturaleza de los costos.

La organizacién de costos que van a dar lugar a los presupuestos varia
segun el objetivo del andlisis de resultado que se pretenda hacer. Entre los
principales grupos de costos tenemos:

(a) Los costos por funcion sirven para observar en el flujo de caja, en
qué rubros se pueden hacer economias en el momento de la ejecu-
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cion del plan financiero, a su vez permite una rigurosa gestion para
ser comparada entre lo ejecutado y presupuestado. Asi tenemos:

1. Costos de produccién. Asi tenemos los costos directos y costos
indirectos. Los primeros estan compuestos por los factores
que se interrelacionan para lograr el bien o servicio final (por
ejemplo, materia prima, energia, mano de obra directa, sumi-
nistros, etc.) y los segundos son factores que intervienen
cuando el bien esta producido (por ejemplo, etiquetas, envol-
turas, mano de obra indirecta, etc.). el retorno de estas inver-
siones es de corto plazo

2. Costos de inversion presupuesto de capital. Son los gastos en la
adquisicion de bienes de capital, adquisicion de terrenos, in-
muebles, edificaciones, ampliaciones de planta, etc. para el
funcionamiento de la empresa.

3. Costos de administracién. Son los gastos en factores que se
incurre por la gestion del negocio, por ejemplo, remunera-
ciones del personal de las diferentes dreas, gastos para que
los productos lleguen al mercado (gastos de distribucién),
gastos de ventas (publicidad, comisiones), gastos por obli-
gaciones de ley (aportaciones sociales)

4. Costos financieros y amortizacion de deuda. Son aquellos in-
gresos que se realizan por préstamos y hay que pagar el costo
del préstamo y de la devolucién del capital

(b) Costos por su naturaleza. Facilitan hacer un analisis de sensibilidad
denominado de punto de equilibrio, es decir, a partir de qué nivel
los ingresos, producto de las ventas, cubren los costos sin incurrir
en pérdidas. Sin embargo, con la clasificacion de costos por fun-
cién, también podemos llegar al mismo resultado. Esta clasifica-
cidén, también permite establecer los niveles de apalancamiento ya
sea operativo o financiero con fines de estrategia competitiva.

1. Costos de produccién. Subdivididos en costos fijos y costos
variables, los primeros son aquellos gastos en que se incurre
con actividad o sin actividad del proceso de produccion, por
ejemplo, maquinaria o tecnologia que requieren estar en fun-
cionamiento de lo contrario se danarian, contratos a plazo
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fijo de los operarios, cumplan o no sus funciones igual se tie-
ne que asumir un costo. Los costos variables son aquellos que
varian en funcién a la produccion, por ejemplo, las materias
primas o insumos, mientras mas se produce mas se utilizan
estos insumos.

. Costos de operacion. También clasificados en fijos y variables,

por ejemplo, en costos fijos las remuneraciones por contrato
laboral, los alquileres de local, etc. los variables estan relacio-
nados a las ventas por ejemplo comisiones a los vendedores,
suministros, movilidad de vendedores.

. Costos de inversion o de capital. Son los costos que se realizan

antes del inicio del proyecto, son la inversion en activos fijos,
compra de terrenos, construcciones, etcétera.

. Costos financieros. Estos costos son los pagos que se hace por

prestarse dinero. Puede expresarse s6lo en la cuota fija (amor-
tizacion del capital y pago de intereses), en ese sentido es un
costo fijo. Cuando se tratan de forma independiente cada
pago es diferente en cuanto a amortizacion y pago de intere-
ses.

Presupuesto de produccion y sus costos

Se expresa en volumen de produccién por cantidades o por peso segun los
productos presupuestados en la prevision de ventas. Este presupuesto per-
mite establecer el plan de produccion.

(a) Presupuesto de produccion en unidades = Ventas previstas + Exis-
tencia final (al final del periodo) — existencia inicial (al inicio del
periodo).

TaBLA 7.5. Presupuesto de produccion (en unidades)

Productos

Ventas Inv. final Inv. inicial Produccién

Total
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(b) Presupuesto de materias primas en unidades segin productos, esta-
blecida en el siguiente formato.

TaBLA 7.6. Presupuesto de materias primas (MP) (en unidades)
Productos Produccion MPX Total MP X MPY Total Y
A
B
Total

Se toma en cuenta la cantidad de materia prima para cada producto,
en el formato observamos que la MP “X” se requiere tanto para el produc-
to A y B, el concepto es el mismo para la MP “Y” que se requiere para pro-
ducir A y B. En otros casos no se requiere necesariamente de la misma MP
para diferentes productos, en ese caso el formato cambiara

Entre los factores de produccion requeridos podemos citar la materia
prima basica, materiales directos, suministros, etcétera.

(c) Presupuesto para compra de materias primas. una vez estimados los
requerimientos de MP se procedera al calculo de los costos, el si-
guiente formato nos da una ilustracion.

TABLA 7.7. Presupuesto de compras de MP (en soles)

Mat. Requerimiento  Inv. final Inv. inicial un.rlf;fges ui?t?rt:o Total S/  Acrédito Al contado

prima enunidades  (unidades) (unidades) (QxCU) (S/) (S/)
Q) (CU)

X

Y

Total

Presupuesto de mano de obra directa e indirecta

Estos presupuestos varian segun el tipo de contrato laboral que se tiene
con los trabajadores, existen contratos a plazo fijo, contrato por horas de
trabajo, contratos a destajo, etc. la modalidad de contrato determina la
estructura del presupuesto. Debe también tomarse en cuenta que en
la prevision presupuestal la decision de operar el negocio en la modali-
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dad de microempresa, pequefia empresa o mediana tienen costos dife-
rentes.

En finanzas se hacen los “presupuestos techo’, es decir que se presu-
puesta el total de costos, tomando en cuenta los salarios brutos que inclu-
yen aportaciones sociales, del empleador, gratificaciones, compensacion
por tiempo de servicios CTS, vacaciones, etc. Se pueden realizar de forma
mensual, trimestral, semestral o anual. Cuando se aprueban los presu-
puestos, en la fase de ejecucion, el area de contabilidad registra las opera-
ciones respetando la norma contable con el desagregado del pago de los
derechos del trabajador y obligaciones del empleador. No es recomendable
efectuar la prevision de presupuestos desagregando los costos bajo la nor-
ma contable, porque es labor del contador cuando se ejecuta un presu-
puesto, al margen de ello para la estimacion se hace tedioso y confuso. En
la fase de la comparacion del control de lo presupuestado con lo ejecutado
también se toman cifras globales.

A continuacion, exponemos algunos formatos que son de utilidad.

TaBLA 7.8. Presupuesto de mano de obra de planta a plazo fijo (S/)

Tipo de mano de obra Numero de trabajadores  Presupuesto mensual  Presupuesto anual

Mano de obra directa

Mano de obra indirecta

En esta tabla se toman en cuenta tanto supervisores como operarios de
planta.

El siguiente formato obedece a un contrato laboral a destajo, es decir,
se remunera por producto acabado.

Presupuesto de costos o gastos indirectos
de fabricacion

Se estiman los factores que intervienen en el final del producto, como se-
nalamos se refiere a

Gastos indirectos de fabricacion (GIF) = mano de obra indirecta (Mo1) + materiales

indirectos + reparacién de equipo + energia
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Cada uno de estos componentes puede tener sus propios presupuestos.
Esta desagregacion depende del tamafio de la empresa y de la inversion.

Presupuesto de administracion y ventas

Son los gastos en se incurre en la gestion y el marketing que permite gene-
rar los ingresos asi tenemos: sueldo de los gerentes y empleados de las di-
ferentes areas, gastos diversos en el mantenimiento de la empresa, alquile-
res, energia, gastos en utiles de escritorio.

Otro rubro presupuestal esta referido a los gastos de comercializacion
y ventas como sueldos, comisiones para los vendedores, publicidad, dise-
fo, etcétera.

Presupuesto de capital o de inversiones

Son las compras que se recuperan en el mediano plazo como adquisicién
de maquinas, vehiculos, obras civiles (edificaciones), ampliacién de plan-
ta, tecnologia, renovacion de equipos, etcétera.

Iustrativamente presentamos la tabla 7.9 que toma en cuenta una co-
lumna para el periodo de vida segtin la depreciacion que sufren los activos
de acuerdo con la ley. En muchos textos de contabilidad o de proyectos se
denomina a la depreciacion, como amortizacion de los activos, es decir, en
cuanto tiempo se amortiza el capital invertido. Asi tenemos, por ejemplo,
la amortizacién lineal que se deprecia a criterio del analista, se divide el
valor de adquisicion del activo entre el nimero de afios que se fija como
horizonte en el proyecto. Tenemos la amortizacion acelerada que es la re-
cuperacion de la inversion a criterio de la analista.'

TaBLA 7.9. Presupuesto de mano de obra a destajo (S/)

Producto No. de unidades Costo unitario Total, costos

Total

! Existen diferentes autores de finanzas y de evaluacion de proyectos de inversién que expo-
nen procedimientos de depreciacion de la legislacion de otros paises.



FLUJOS DE CAJAY PRESUPUESTO DE CAPITAL

Un inversionista cuando crea un negocio prevé recuperar la inversion del
capital y prever su renovacion, los montos de amortizacion o recuperacion
de capital, varian por periodo en funcion a las ventas, que son el reflejo del
comportamiento del mercado y no debe confundirse con la depreciacién
contable de los activos, ni debe fijarse de forma arbitraria la amortizacion,
tampoco debe olvidarse el tratamiento tributario.

Existen gastos que se efectuan antes de iniciar un proyecto, por ejem-
plo, los costos de estudios de obras civiles, costos de acondicionamiento
de maquinas o tecnologias, se sugiere considerar como parte de las inver-
siones iniciales, porque al margen de generar crédito fiscal o gasto deducible
del impuesto a la renta, es una salida de dinero relacionada a una decisién
de inversion. Cabe recordar que hay gastos, entre ellos, el estudio de mer-
cado, si el resultado fuera viable o no viable se considera costo hundido,
también los gastos en proyectos piloto, en pruebas y ensayos hacen parte
de estos costos. Conviene sefialar que estratégicamente; si el proyecto es
viable deberia ser parte de la inversion inicial porque estos gastos pueden
generar gastos susceptibles de utilizar para deducir el pago de impuesto a
la renta o deducir del crédito fiscal en el impuesto al valor anadido o im-
puesto generar a las ventas. Los gastos antes de iniciar el proyecto, se de-
nominan inversiones fijas diferidas o intangibles.

La tabla 7.10 presenta un formato ilustrativo de inversién en activos de
capital.

TasLA 7.10. Presupuesto de inversiones de capital

Activos Vida util contable Depreciacion Inversion (S/)
Terrenos Indefinida
Edificaciones 33 afos 3%
Maquinaria 10 afos 10%
Vehiculos 5 afos 20%
Equipos informéticos 5anos 20%

Etcétera
Total S/
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Presupuesto de financiamiento

El financiamiento para una inversion puede provenir de los propietarios o
de acreedores. Para ello se debe tener en cuenta que los aportes propios
solo retornan via distribucion de utilidades, en muchos casos de la mi-
croempresa y pequefia empresa no hay distribuyen dividendos porque los
inversionistas hacen parte del personal donde perciben sueldos. Estos gas-
tos van a ser parte del presupuesto de administracion.

Cuando los fondos provienen de acreedores se deben estimar en dos
componentes la amortizacion del principal (capital prestado) y el pago de
los intereses por el préstamo (costo de financiamiento). En el capitulo V
hemos expuesto estos casos. La desagregacion es importante para deter-
minar el escudo fiscal en el estado de resultados y para la elaboracion del
flujo de caja que considera el pago del principal.

El formato se resume en lo que ya hemos trabajado en el capitulo V.

TaBLA 7.11. Presupuesto de financiamiento

, Saldo . Intereses Pago por periodo
Periodo L. Amortizacion . .
del principal por periodo o cuota fija
0
1
2
3
“n” periodos

Presupuesto tributario y el estado de resultados

Se debe estimar dos tipos de presupuestos: aquel que estima el impuesto
general a las ventas 1Gv* y aquel que estima la depreciacién contable que
permite deducir el escudo fiscal para el pago del impuesto a la renta.

Estos presupuestos van a ser diferentes cuando se estiman activida-
des enfocadas a funcionar en algiin régimen tributario expuesto en el
capitulo II.

2 Denominado también impuesto al valor afadido IVA.
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Para el formato del 1Gv, tomamos el 1Gv de compras e 1Gv de ventas de
forma mensual, puesto que el 1Gv se estima mensualmente. En un presu-
puesto se estimara de forma mensual de n periodos arrastrando el crédito
fiscal del mes anterior:

TaBLA 7.12. Presupuesto del IGV

Adquisiciones Periodo IGV de compras  IGV deventas  Pago de IGV
Activo 1 Mes 1
Productos Mes 1

Crédito fiscal

Total a pagar

En el ejemplo de la tabla 7.13, se considera algunos activos de manera
ilustrativa, asi, observamos que el escudo fiscal a partir del afio 5 dismi-
nuye, explicado por la depreciaciéon del vehiculo. El escudo fiscal debe
reflejarse en el estado de ganancias y pérdidas. No debe confundirse la de-
preciacion con la amortizacion de las inversiones como sefialamos prece-
dentemente.

TaBLA 7.13. Escudo fiscal para el pago del impuesto a la renta (ejemplo)

Adquisicion  Afos

Activos Ano1l Anro2 Anro3 Aro4 Anro5 Ano6 Afnon
(S/) depre.
10000 10 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Edificaciones 120000 33 3600 3600 3600 3600 3600 3600
Vehiculo A 15000 4 3750 3750 3750 3750
Total escudo fiscal 8350 8350 8350 8350 4600 4600

El estado de resultados como presupuesto se debe realizar de acuerdo
con la norma, la determinacién del escudo fiscal es la inica forma de ha-
cerlo para contar con la real salida de dinero por concepto del pago del
impuesto a la renta. En muchos textos se estima directamente en el flujo
de caja, lo que conduce a errores en la estimacion de los flujos de caja. En
el capitulo III, observamos que en este estado financiero se incluye la de-
preciacién como el pago de intereses. Al elaborar el estado de resultados
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en un presupuesto solo lo relevante es la salida de dinero por el concepto
de pago de impuestos. No debemos perder de vista que las utilidades como
resultado para la generacion de valor econémico contiene limitaciones y
no es relevante para evaluar decisiones de inversion.

Estructura del flujo de caja

Como sefnalamos el flujo de caja muestra los ingresos y egresos de un ne-
gocio o proyecto. Este flujo debe tomar en cuenta el horizonte en el tiempo
las compras en materia prima y sus retornos de corto plazo (capital del
trabajo), las inversiones y retornos de largo plazo. Los ingresos para el ini-
cio lo constituyen los aportes de capital por parte de los propietarios y los
créditos de los acreedores.

Existen diferentes formatos o estructuras, el que proponemos retoma
el esquema del flujo de efectivo por actividades como vemos en la tabla 7.14,
los datos para su elaboracion provienen de los presupuestos elaborados. Se
toma en cuenta las actividades de operacion, que registra los ingresos y
gastos a menos de un afio, inversiones de capital de trabajo desde el inicio
del proyecto, los ingresos por la venta de los bienes o servicios, los egresos
que se generan por las ventas y las obligaciones tributarios. El capital de
trabajo es el dinero que realmente invierte la empresa al inicio del ciclo por
ejemplo materia prima, costos indirectos de fabricacion entre otros.

La segunda parte del flujo de caja son las actividades de inversiéon que
registra los gastos de capital, el flujo de ingresos esta compuesto por un
fondo de recuperacion de capital (fFrc) denominado también amortiza-
cién, son provisiones que se realizan en las actividades operativas, se acu-
mulan para la renovacién de los activos usados. Los otros ingresos se dan
por la venta de los activos de capital cuando se decide renovarlos o liqui-
darlos. Como se ha fijado la amortizacion del capital o Frc, la acumulacion
de este ingreso permite el autofinanciamiento de las inversiones.

La tercera parte el flujo denominada actividades de financiamiento,
contienen el origen de fondos ya sea por aporte propio o por fuentes de fi-
nanciamiento. Estas acreencias son de corto plazo y largo plazo. En esta
parte se puede observar que se cumple la ley del financiamiento explicado
en el capitulo I.
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La estructura del flujo de caja que muestra la tabla 7.14, puede organi-
zarse ya sea tomando costos directos e indirectos o costos fijos y variables,
ello dependera de la perspectiva que desea dar el analista a la evaluacion
de la decision de inversion.

TaBLA 7.14. Estructura de flujo de caja

(a) Actividades de operacion
1. Ingresos
« Por ventas de bienes
o Al crédito
« Al contado
2. Egresos
¢ Costos de produccion
« Costos directos
« Costos indirectos
e Compras al crédito
 Gastos de operacion
 Gastos de administracion
* Gastos de Ventas
* 1IGV a pagar deducido del crédito fiscal
» Salida para recuperacion de inversion de largo plazo (LP) (fondo
de recuperacion de capital o amortizacion)
« Saldos de actividades de operacion: Ingresos menos egresos
(b) Actividades de inversion
1. Ingresos
o Ingreso por venta de tecnologia, bienes de capital, intangibles,
etc. a valor residual
« Ingreso por recuperacion de inversiones de LP (se acumula en el
correr del tiempo)
2. Egresos
 Por compra de tecnologia, bienes de capital, intangibles
o Compra de terrenos
« Edificaciones
« Saldos de Actividades de inversion: Ingresos menos egresos
(c) Actividades de financiamiento
1. Ingresos
« Por aporte propio (de los propietarios)
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e Por deuda a corto plazo
e Por deuda a largo plazo
2. Egresos
« Pagos por deuda a corto plazo
e Amortizacion
o Intereses
* Pagos por deuda a largo plazo
e Amortizacion
o Intereses
« Saldos de actividades de inversion: Ingresos menos egresos

Flujo econémico (FE)

Es el resultado de las actividades de operacion mas actividades de inver-
sién menos el impuesto a la renta después del primer periodo. Se estima
segun el régimen tributario o segun el Régimen General, donde el impues-
to a la renta tiene origen en el estado de resultados.

El FE en el periodo inicial estd compuesto por la inversion de fondos
que provienen de aportes de los propietarios; para los siguientes periodos,
cada flujo es el resultado de saldos de las actividades de operacion e inver-
sién menos impuesto a la renta. El Valor Actual Neto (vaN) sera al valor
actual de los flujos después del periodo inicial menos la inversion inicial
(aporte propio).

Se debe tener en cuenta que la inversion inicial en el FE asume la inver-
sién sin financiamiento externo, puesto que los duefios del negocio finan-
cian el proyecto.

En la estimacion del impuesto a la renta se observa que en muchos
textos de finanzas o de evaluacion de proyectos, el impuesto a la renta se
determina en el flujo de caja de la siguiente manera:

FE = — Inversion inicial + (Saldos de actividades de operacion — Depreciacion)

x (1 — T) + Depreciacion

En esta propuesta, la debilidad se encuentra en que el impuesto a la
renta (1 — T) se estima a partir de la relacion de actividades de operacién
asumiendo que todo se vende y compra al contado, cuando en la realidad
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el impuesto a la renta se debe estimar respetando el procedimiento conta-
ble cuya estimacion se incorpora en el estado de resultados. Otro elemento
que se incorpora en este estado financiero es la depreciacion contable, los
intereses que se pagan cuando hay deuda; asi, el impuesto a la renta esti-
mado es la salida de dinero real que debe ir al flujo.

La segunda debilidad es que no se toma en cuenta el calculo del 1Gv.
Estos datos pueden distorsionar la evaluacion del resultado, teniendo van
positivo cuando el proyecto puede no ser rentable.

Con el flujo econdmico se determina el valor actual neto econémico
(VANE), este criterio se utiliza cuando hay aportes de los propietarios, la
decision de invertir se acepta cuando el VANE es positivo.

Veamos la tabla 7.15 que determina la estructura para el VANE, para
una empresa que invierte S/100000 para cada periodo genera Flujos
Econdémicos de S/70000 durante su vida de 3 afios con un costo de capi-
tal del 10%. El concepto del flujo econémico asume que no hay financia-
miento.

TaBLA 7.15. Flujo de caja neto econémico (miles de soles)

Conceptos lni\;eigﬁn Ano1  Afo2 Ano 3
Aportes dinerarios de propietarios -100.
Saldos actividades de operacién e inversién 100 100 100
Pago del impuesto a la renta* -30 -30 -30
Flujo econémico 70 70 70

* El impuesto a la renta proviene del estado de resultados.

70 70 70
@10y oy T = 74080

VANE = - 100 +
(1.10)°

Observamos que se genera un valor de S/70408. Quiere decir que la
inversion autofinanciada con 100000 de soles genera un valor econémico
para el negocio de 70408 soles. Recordemos que el costo de capital es tasa
libre de riesgo mas la prima por el riesgo; entonces, si el resultado hubiera
sido 0, como beneficio se habria generado la prima por el riesgo.
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Flujo de caja neto financiero

Cuando una inversion se realiza con financiamiento y aporte de propieta-
rios, la inversién inicial debe tomar en cuenta ambos aportes. La primera
evaluacion sera con el VANE tomando el aporte total como si no se tuviera
financiamiento, pero el resultado no sirve para tomar decisiones porque el
flujo de caja que se genera no toma en cuenta el costo financiero de pres-
tarse capital, s6lo se detrae los aportes del periodo inicial.

Para evaluar la inversidn se realiza con el VAN financiero, para ello se
toma en toma en cuenta el FE menos la amortizacion de capital y los inte-
reses. En otras palabras, al flujo econdémico se detrae la devolucién de ca-
pital prestado mas el costo financiero y se tiene como resultado el Flujo de
Caja Financiero (FCF).

Entonces el FCF son montos que quedan para el proyecto, y son los que
sirve para evaluar el proyecto. Para la evaluacion se toma en cuenta como
inversion inicial el aporte de los propietarios porque en el flujo de caja fi-
nanciero se tienen los saldos después de los pagos de la deuda y del costo
financiero.

En otras palabras, el flujo de caja financiero FCF, se determina por la
inversion de los duefios en el periodo inicial; porque en los siguientes pe-
riodos la amortizacion e intereses se pagaron.

Retomando el ejemplo anterior. Si hubo un crédito de S/50000 al 8%
de interés la cuota fija es S/20 110 redondeando amortizacién mas intereses
y se toma en cuenta el costo de oportunidad del proyecto. Véase la tabla
7.16 que muestra la devolucion de capital y el pago de los intereses en cada
periodo.

En el ejemplo se debe observar que la inversion inicial es el aporte de
los propietarios, no se toma en cuenta el préstamo porque en los siguien-
tes periodos se pago la deuda y el costo financiero; mientras que el de los
propietarios no. Asi el VANF es S/75831 y el vaNE §/74080, ello se explica
porque en el flujo de caja de cada periodo se genera S/70000 producto de
la inversion con financiamiento de los acreedores y del aporte propio. En
este resultado, como sefialamos, no se paga el interés de la deuda, ademas
se asume que no hay financiamiento.

La decision de invertir se da con el resultado del vANE, tomando la de-
cision de invertir.
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TasLA 7.16. Flujo de caja financiero (miles de soles)

Conceptos ’"I‘,’,eiz f; ‘7" Afio 1 Afo2  Afio3
Aporte de propietarios -100
Saldos actividades de operacién e inversion 100 100 100
Pago del impuesto a la renta* -30 -30 -30
Flujo econémico 70 70 70
Actividades de financiamiento
Préstamo -50
Amortizacion -15402 -16634 —-17965
intereses -4000 -2768  —-1437
Saldos de Actividades de financiamiento -19402 -19402 -19402
Flujo de caja financiero neto
Inversidn inicial = aporte de los propietarios -50000

Flujo de caja financiero (FE+ Saldos de

- 4 41817 1
actividades de financiamiento) >0000 >998 8 38015

* El impuesto a la renta proviene del estado de resultados.

VANF = - 50000 + 2228 41817 | 38015 _ 7543,

(1.10)'  (1.10)*  (1.10)°

Inversion de micronegocio tomando
en cuenta el régimen tributario

En esta seccién con un ejemplo mostraremos la importancia de tomar en
cuenta el régimen tributario en las decisiones de inversion.

Un inversionista realiza una operacion de subcontratacién por tres
afios, asi, invierte en la compra de maquinarias S/10000, en materia prima
§/10000, en mano de obra requiere de 7 operarios pagando S/1000 a cada
uno mensual (techo presupuestal por cada obrero), pagara en alquiler de
la planta S/2000 por mes, el propietario como gerente S/1500 y 2 personas
de apoyo administrativo perciben S/750 por cada uno, todo de forma
mensual. Obtiene un financiamiento de S/10000 para ser devuelto en tres
periodos anuales a una tasa efectiva anual de 10% coincidiendo con el cos-
to de oportunidad. Se debe trabajar de forma anual. Evaluar la inversion
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desde los regimenes NRUS, RER, RG. Sabiendo que el aporte propio sera
también de S/10000.

Nuevo régimen unico simplificado

Recordando lo aprendido en el capitulo I, en este tipo de régimen se debe
resaltar lo siguiente: se paga una cuota mensual segun los ingresos brutos,
no existe pago de 1Gv, no existe pago de impuesto a la renta.

Asi tenemos el resumen de los datos del problema:

TaBLA 7.17. Resumen de datos

Inversiones Datos Dato Anual
Compra de maquinas 6000
Compra de materia prima por mes 4000 48000
Un operario 1000 16000
Remuneraciones administracién mes 1000 16000
Gastos de administracién en general 500 6000
Financiamiento (tasa de interés 8%) 5000

Estimamos el flujo de caja con los datos a 3 afos.

TasLA 7.18. Flujo de caja en el NRUS

Ahos 0 1 2 3
Actividades de operacion
Ingresos 95500.0 95500.0 95500.0
Egresos
Compra de materia prima 4000 440000 480000 48000.0
Operario 16000.0 16000.0 16000.0
Remuneraciones de gestién 12000.0 12000.0 12000.0
Gastos de administracién en general 6000.0 6000.0 6000.0
Pago de acuerdo con el NRUS* 600.0 600.0 600.0
Impuesto a la renta (no corresponde)
FRC de la maquina que se compra 1666.7 1666.7 1666.7
Total egresos 80266.7 84266.7 84266.7

Saldo de actividades de operacion 152333 112333 112333




FLUJOS DE CAJA Y PRESUPUESTO DE CAPITAL 301

Actividades de inversion

Ingresos

FRC 1666.7 1666.7 1666.7
Valor residual

Egresos

Compra de maquinas 5000.0

Saldo de actividades de inversion

Actividades de financiamiento

Ingresos financiamiento 5000

Aporte propio

Egresos

Amortizacién 1540.2 1663.4 1796.5
Intereses 400.0 276.8 143.7
Total egresos 1940.2 1940.2 1940.2
Saldo actividades de financiamiento 13293.2 9293.2 9293.2

Para determinar el VAN econdmico tomamos en cuenta la suma de los
saldos de las actividades de operacion y de las actividades de inversion que
determina el flujo econdmico. Como inversion inicial es el aporte en el
aflo cero de S/4000 ya que requiere de la compra de insumos y la compra
de las maquinas (5000 soles que proviene de financiamiento), sin ellas no
se podria iniciar el negocio. Asi tenemos que el VANE es:

VANE = - 9000 + =2 4 11233 | 11233 _ 5557,

(1.10)"  (1.10)*  (1.10)°

Recordemos que este resultado no toma en cuenta el pago del costo fi-
nanciero.

Para determinar el vaN financiero tomamos en cuenta el flujo econémi-
co mas los saldos de las actividades de financiamiento. Observe que el saldo
de actividades de financiamiento no toma en cuenta el FRC porque como
mencionamos es una provision para renovar las maquinas al cabo del afio 3.

Para la evaluacion del negocio se toma en cuenta la inversion de los
propietarios en el ao 0, no la deuda, porque como se puede ver en el flujo
de actividades de financiamiento se devuelve la deuda y se paga intereses.
Asi tenemos:
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VANF = — 4000 + 12293 9293 | 9293 _ 55747

(1.10)'  (1.10)*  (1.10)°

El vanF sefala que el proyecto es viable porque genera un valor econé-
mico de §/22747. Como veremos mas adelante los resultados son diferen-
tes en los otros regimenes tributarios.

Régimen especial del impuesto a la renta

Como recordamos en este régimen se debe tomar en cuenta que el proyecto
esta afecto al 1GV 0 1vA, a un impuesto del 1.5% sobre una renta imponible
que se paga como un pago Unico cada mes, en este régimen no hay escudo
fiscal, es decir no hay depreciacion de los activos. Las estimaciones las ha-
cemos en las tablas que siguen antes de elaborar el flujo de caja.

TaBLA 7.19. Determinacion del IGV por afios

Anos 1 2 3
Ventas 14568 14568 14568
Compras 8085 7322 7322
IGV a pagar 6483 7246 7246

Para la estimacion del impuesto general a las ventas se toma en cuenta
compra de materia prima y la compra de las maquinas asumiendo que son
con facturas.

Para la determinacion de la renta neta imponible se elabora la tabla
7.20 que toma como base la norma de este régimen.

TasLA 7.20. Determinacion de la renta imponible segtin ley

Anos 1 2 3
Ingresos Brutos 95500 95500 95500
Costos imputables 64000 64000 64000
Utilidad bruta 31500 31500 31500
Gastos administrativos 18000 18000 18000
Gastos financieros 400 277 144
Ingreso neto 13100 13223 13356

Impuesto 1.5% 197 198 200
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Con base en estos datos se elabora el flujo de caja en la tabla 7.21. Obser-
ve que en comparacion con la tabla del Nrus tiene las siguientes diferencias:

« Contiene el 1Gv como salida de dinero.
« Contiene el impuesto a la renta del 1.5%, para la determinacién del
flujo economico.

TaBLA 7.21. Flujo de caja en el RER

Anos 0 1 2 3
Actividades de operacion
Ingresos 95500.0 95500.0 95500.0
Egresos
Compra de materia prima 4000.0 44000.0 48000.0 48000.0
Operario 16000.0 16000.0 16000.0
Remuneraciones de gestién 12000.0 12000.0 12000.0
Gastos de administracion en general 6000.0 6000.0 6000.0
FRC de la maquina que se compra 1666.7 1666.7 1666.7
Pago de acuerdo con el NRUS 6483.1 72458 72458
Total egresos 86149.7 90912.4 90912.4
Saldos de actividades de operacion 9350.3 4587.6 4587.6
Impuestos del 1.5% de la renta neta 196.5 198.3 200.3
Actividades de inversién
Ingresos
FRC 1666.7 1666.7 1666.7
Valor residual
Egresos
Compra de maquinas 5000.0

Saldos de actividades de inversidon

Actividades de financiamiento

Ingresos financiamiento 5000.0

Aporte propio

Egresos

Amortizacion 1540.2 1663.4 1796.5
Intereses 400.0 276.8 143.7
Total egresos 1940.2 1940.2 1940.2

Saldo actividades de financiamiento 7410.1 2647.4 2647.4
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Con base en este flujo de caja se evalua con el criterio del van. El VANE,
genera un valor de S/6 245, el resultado es tomando en cuenta los saldos de
actividades de operacién e inversiéon menos el 1.5% de impuesto sobre la
renta neta; saldos expresados en términos de valor presente al que se de-
trae la inversion total de S/9 000, como se observa en la siguiente estimacion.

8322 _ 3627 _ 3296

VANE = -9000 + L.10) + (L.10) + (L.10) =6245

Para hallar el vaNg, al flujo econdémico se detrae el pago de la deuda e
intereses, se tiene el siguiente resultado:
6558 2024 _ 1839

VANF = - 4000 + (L.10)" + (1.10) + (1.10) =6420

Los S/6420 es el valor econémico que se genera con financiamiento en
régimen especial del impuesto a la renta RER, comparado con el VANF que
se genera en el NRUS es menor que los $/22747; Lo que lleva a reflexion es
que para tomar la decisidon de inversion es relevante tomar en cuenta el
régimen tributario. Se tiene aun pendiente la estimacion del mype Tribu-
tario y del Régimen General de los que se tendrd importantes conclusiones
para la toma de decisiones.

Mype tributario y en el régimen general

En esta seccion desarrollamos los dos regimenes puesto que en ambos de-
ben llevarse el mismo procedimiento contable en la elaboracién del estado
de resultados, con diferencias en el impuesto a la renta.

En ambos regimenes los flujos estan afectos al 1Gv, la diferencia estard
en el calculo del impuesto a la renta y sus deducciones.

En este caso se incurren en gastos adicionales por llevar la contabili-
dad, ya sea completa o no; los pagos a cuenta del impuesto a la renta. Estos
dos ultimos no lo tomamos en cuenta para las estimaciones simplemente
porque corresponde a la ejecucion del proyecto y segun los resultados ob-
tenidos cada vez que concluye un ejercicio contable.

Las dos tablas que siguen corresponden a la estimacion del impuesto a
la renta en el régimen mype tributario MPT y régimen general RG.
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TaBLA 7.22. Estado de resultados en el mype tributario

Anos 1 2 3
Ingresos brutos 95500.0 95500.0 95500.0
Costo de ventas 64000.0 64000.0 64000.0
Utilidad bruta 31500.0 31500.0 31500.0
G. administrativos 18000.0 18000.0 18000.0
Depreciacién 500.0 500.0 500.0
Utilidad de operacién 13000.0 13000.0 13000.0
Gastos financieros 400.0 276.8 143.7
Util. antes del imp. renta 12600.0 12723.2 12856.3
Impuesto a la renta 10% 1260.0 12723 1285.6
Utilidad neta 11340.0 11450.9 11570.7

De esta tabla se obtiene los flujos de pago de impuesto a la renta en el
RMT, que sirve para la estimacion del flujo econémico que lo tratamos mas
adelante

La tabla 7.23, retoma la utilidad antes del impuesto a la renta del rRMT,
calculado en la tabla anterior, para luego estimar el impuesto en el RG. Las
estimaciones del impuesto a la renta para cada afo considerando el 29.5%

son.
TaBLA 7.23. Estimacion del impuesto en el régimen general

Anos 1 2 3
Utilidades antes del impuesto a la renta 12600.0 12723.2 12856.3
Impuesto a la renta 29.5% 3717.0 37533 3792.6
Utilidad Neta 8883.0 8969.9 9063.7

La tabla 7.24 nos permite evaluar la inversion en los dos regimenes
donde se vera que el valor econémico que se generan son diferentes.

En el capitulo II estudiamos que en el RMT el impuesto a la renta es del
10% cuando los ingresos netos no pasan de las 15 UIT; en el ejemplo que
tratamos estaria por debajo de este rango.” Asi el VANE toma en cuenta los
saldos de actividades de operacion + actividades e inversién menos el im-
puesto a la renta, siendo el resultado del vANE el siguiente:

3 El RMT senfala que, si los ingresos netos pasan de las 15 UIT, el impuesto a la renta sera del
29.5%, como en el régimen general.
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TaBLA 7.24. Flujo de caja para el mype tributario y el régimen general

Actividades de operacién Ahos 0 1 2 3
Ingresos 95500.0 95500.0 95500.0
Egresos
Compra de materia prima 4000.0 44000.0 48000.0 48000.0
Operario 16000.0 16000.0 16000.0
Remuneraciones de gestién 12000.0 12000.0 12000.0
Gastos de administracion en general 6000.0 6000.0 6000.0
Frc de la maquina que se compra 1666.7 1666.7 1666.7
Pago de acuerdo con el NRUS* - - -
Total egresos 79666.7 83666.7 83666.7
Saldos de actividades de operacion 15833.3 11833.3 11833.3

Impuestos del 1.5% de la renta neta

Actividades de Inversion

Ingresos

FRC 1666.7 1666.7 1666.7
Valor residual

Egresos

Compra de maquinas 5000.0

Saldos de actividades de inversién

Actividades de Financiamiento

Ingresos financiamiento 5000.0

Aporte propio

Egresos

Amortizacién 1540.2 1663.4 1796.5
Intereses 400.0 276.8 143.7
Total egresos 1940.2 1940.2 1940.2
Saldo Actividades de financiamiento 13893.2 9893.2 9893.2

13248 8728 7925

VANE = - 9000 + =05+ 1707 + Loy

=20901

El vANE seria:

VANF = — 4000 + 1485 | 7125 | 6467 _ ) 476
w10y oy oy
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Quiere decir que en el RMT el valor que genera la inversion es de
§/21076.
Para el régimen general se tiene los siguientes resultados:
11015 6678 6041

VANE = = 9000 + 0+ s + s = 14734

VANF = - 4000 + 2221 5074 | 4583 _ 1,909
w10y oy oy

Como se puede observar, la generacion de valor en el RG es de $/14 909,
inferior a la inversidén que se generaria en el RMT.

Comparacién de la generacion de valor
segun los regimenes tributarios

El analisis comparativo de los regimenes se resume en la tabla 7.25.

Tabla 7.25.
Régimen Resultado con el VANE Resultado con el VANF
NRUS 22572 22747
RER 6245 6420
RMT 20901 21076
RG 14734 14909

Las conclusiones a las que se llega cuando se evaltia la posibilidad e
invertir en un negocio son:

(a) Siempre considerar el régimen tributario para tomar una decisién
de inversion, en el caso estudiado una inversiéon de S/9000 de
acuerdo con los mismos ingresos y egresos que se generan com-
parando los resultados, el NRUS es el mas conveniente. Véase el
VAE y VANF de la tabla 7.25. Si las inversiones y los flujos de ingre-
sos y egresos fueran mas alla de lo que permite el NrRus, se debe
evaluar en cual de los regimenes se generaria un mayor valor eco-
nomico.
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(b) Se debe considerar el acogimiento a la Ley Mipyme, puesto que
segun el tamafio del negocio los costos laborales seran diferentes,
lo que influye en el resultado del van.

(c) Las tasas de impuesto a la renta estimadas en los estados financie-
ros o estimados en las estructuras que presenta el érgano de con-
trol tributario influyen en el resultado de los van.

(d) De acuerdo con el capitulo II, hemos constatado que el 79% de
empresas operan como personas naturales (véase la tabla 2.2), lo
que quiere decir que, si estan en el régimen general, se estarian ex-
poniendo negocios sometidos a una menor generacion de valor.

(e) Estratégicamente una decision de inversion debe considerar la ge-
neracion de un mayor valor econdémico transitando de un régimen
tributario a otro en la medida que el tamafio del negocio crece.

Evaluacion de un negocio con ventas
al crédito

En esta seccion, estudiamos el desarrollo de un negocio donde se conside-
ra compras y ventas al crédito, ademas se estiman todos los presupuestos
que luego se consolidan en un flujo de caja.

A manera de ilustracion desarrollamos el caso en el régimen general
porque se procede contablemente para estimar el estado de resultados ela-
borando primero el costo de ventas cv. Para llegar al cv se debe elaborar el
presupuesto de inventarios que toma en cuenta el principio contable de
primeras entradas — primeras salidas PEPs. Estas estimaciones permiten
demostrar que para elaborar un flujo de caja no se puede calcular el im-
puesto a la renta directamente en el flujo de caja como se proponen en
muchos textos de finanzas.

Se debe recordar que la proyeccion de ventas obedece a las necesida-
des del mercado y los costos relacionados a las ventas. Para lograr las ven-
tas previstas se debe tener un plan de comercializaciéon que garantice los
ingresos por ventas.

Con fines didacticos para el caso que desarrollamos consideramos
ventas constantes, asumiendo que se evalua la propuesta de un contrato
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para proveer dos productos a un cliente, por consiguiente, las ventas son
estables. Los datos adicionales son los siguientes:

10.
11.

12

13.

. Una industria textil tiene un contrato por subcontratacion para pro-

ducir las 1600 unidades del producto A y 2800 del producto B y ser
entregadas cada mes durante el afo.

. Sus inventarios de apertura son 200 unidades del producto A y 500

del producto B y desea mantener estos inventarios de forma men-
sual durante el ejercicio econdmico.

. Sus inventarios mensuales de cierre 320 de A y 560 de B.
. El inventario inicial en materia prima es de 10000 unidades de X'y

5000 unidades de Y.

. El inventario final de materia prima es de 12500 unidades de X'y 6250

de Y.

. Otros gastos figuran en cuadros estadisticos ya elaborados que se

adjuntan.

. Realizar el Presupuesto correspondiente, sabiendo que le precio del

producto A y B es de S/30 y S/35 respectivamente.

. Vende y compra al crédito el 20% a 30 dias de lo planificado.
. Obtiene un préstamo anual de $/20000 al 5% TEA; debe pagar al

banco de forma mensual.

El costo de oportunidad es del 25% para este tipo de actividades.
Estime si el proyecto es viable econémicamente, haga una proyec-
cidén a 4 anos que duraria la subcontratacion.

. Los costos mano de obra directo son a destajo por producto con-

cluido a razén de S/7.00.
Los costos indirectos de fabricacion mensual se muestran en la tabla
7.26.

Tabla 7.26.
Concepto Costo mensual (5/)
MO indirecta 1500
Materiales indirectos 1200
Mantenimiento 600
Seguros 300
Reparacién de equipos 500
Energia 150

Total 4250
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14. Los gastos de ventas mensuales aparecen en la tabla 7.27.

TaBLA 7.27.
Concepto Costo mensual (S)/
Sueldo vendedor V2 tiempo 800
Sueldo supervisor por hr. 500
Publicidad directa 100
Viaticos vendedor 100
Comisién supervisor 100
Total 1600

15. Los gastos de administracion mensuales se indican en la tabla 7.28.

TaBLA 7.28.
Concepto Costo mensual (S/)
Sueldo propietario 1200
Sueldo empleado Y2 tiempo 400
Suministros 80
Utiles de oficina 100
Correspondencia 50
Total 1830

16. Las inversiones de capital se describen en la tabla 7.29.

Tabla 7.29.
Concepto Costo
Equipos de oficina 5500
Maquinas 20800

Total 26300
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Solucién

(a) Presupuesto de ventas mensual en soles

Tabla 7.30.

Productos Unidades P. unit. Ventas
A 1600 30 48000
B 2800 35 98000
Total 146 000

(b) Presupuesto de produccion en unidades

Tabla 7.31.
Productos Ventas  Inv.Final Inv.Inicial Produccidn
A 1600 320 200 1720
B 2800 560 500 2860

(c) Presupuesto de materias primas en unidades

Tabla 7.32.
Productos Produccion Unidades Materia prima x unidad Unidades Materia prima
A 1720 20 34400 5 8600
B 2860 15 42900 12 34320
Total 77 300 42920

(d) Presupuesto de compras en soles

Tabla 7.33.
Materia Produccion (+)Inversion (-)Inversion Compras Compras
prima unidades final inicial unidades  costo/unitario Soles (s/)
X 77300 12500 10000 79800 0.6 47880
Y 42920 6250 5000 44170 0.8 35336
Total 123970 83216
Costo A Costo B
S/ 28613 54603

% 34% 66%
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En el presupuesto de compras se deduce que producir A representa el
34% y B 66% de los S/83216.

(e) Presupuesto de mano de obra directa (MOD) a destajo en soles

Tabla 7.34.
Productos Unidades Costo unit. Ventas
1720 7 12040
B 2860 7 20020

32060

En estos costos de MoD producir A representa el 38% y B el 62% de los
§/32060. Lo que permite deducir que el costo de compras de materia pri-
ma y MOD se aproxima a determinar lo que cuesta producir A y B en planta.

Asi, producir A cuesta el 36% y B el 64% de un total de S/115276. Es-
tos datos son importantes para el siguiente capitulo, como lo veremos en la
determinacién del punto de equilibrio.

(f) Presupuesto de 1GV en soles

Tabla 7.35.
Concepto Monto IGV compra IGV ventas al contado

Ventas 17816.94915
Materia prima 83216 10119

Materiales indirectos 1200 183

Mantenimiento 600 92

Seguros 300 46

Mantenimiento de maquinas 500 76

Energia 150 23

Publicidad 100 15

Vidticos 100 15

Suministros 80 12

Utiles de oficina 100 15

Correspondencia 50 8

Inversiones de capital 26300 4012

Total 86396 10604 17816.94915
IGV con Inversiones de capital 14616

IGV a pagar sin inversiones 7213.30 Se agot6 el crédito fiscal

IGV a pagar con inversiones 3201.44 Incluye crédito fiscal de inversiones
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(g) Estimacion de la depreciacion en soles

La depreciacion es del 10% anual del total de los activos de acuerdo con la
norma. Para el caso del presupuesto mensual se realiza una provision a
cuenta del impuesto a la renta.

Tabla 7.36.
Concepto Costo (S/) Depreciacién
Anual Mensual
Equipos de oficina 5500 550 45.8
Maquinas 20800 20280 173.3
Total 26300 2630 219.2
(h) Presupuesto de inventarios en soles
Tabla 7.37.
Materia prima Inventario inicial Soles Inventario final Soles
Unidades  Costo unit. Unidades  Costo unit.
X 100000 0.6 6000 12500 0.6 7500
Y 5000 0.8 4000 6250 0.8 5000
Costo en soles 10000 12500
Productos terminados
A 200 10 2000 320 10 3200
B 500 12 6000 560 12 6720
Costo en soles 8000 9920

(i) Presupuesto de costo de ventas en soles

Véase la tabla 7.38.

(j) Presupuesto de financiamiento en soles

Tomando en cuenta un préstamo de $/20000 a un afio con un 5% TEA con

pagos mensuales, la estimacion de la cuota fija, la amortizacion y la tasa
mensual se muestra en la tabla 7.39 (TEA = 5%; TEA mensual = 0.407%).
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TasLA 7.39. Tabla de cuota fija, amortizacion e intereses

Periodo Pago Capital Interés Amortizacion
0 20000.00
1 171113 18370.35 81.48 1630
2 1711.13 16734.06 74.84 1636
3 171113 15091.11 68.18 1643
4 1711.13 13441.46 61.48 1650
5 1711.13 11785.09 54.76 1656
6 171113 10121.97 48.01 1663
7 1711.13 8452.08 41.24 1670
8 171113 6775.38 3443 1677
9 1711.13 5091.85 27.60 1684
10 171113 3401.46 20.74 1690
11 1711.13 1704.19 13.86 1697
12 1711.13 0.00 6.94 1704
$/20000

(k) Presupuesto de resultados en soles

Véase la tabla 7.40. Prevision del estado de resultados.
Véase la tabla 7.41a. Ventas al contado y crédito.
Véase la Tabla 7.41b. Compras al contado y a crédito.

(1) Estimacion del Flujo de Caja en soles

El flujo de caja se estima a 12 meses:

El flujo de caja es la consolidacion de los presupuestos que se ha elabo-
rado, en el rubro de los ingresos se asume que se vende el 80% al contado y
el resto al crédito, asi, en el mes 1 sdlo ingresa el 80% y el siguiente ingresa
por el cobro que se realiza. En el mes 12 hacia adelante contintia porque
como se recordard la subcontratacion dura 4 afios, aspecto que se tomara
en cuenta mas adelante.

Los egresos recogen los datos estimados, en primer lugar, en este flujo
se muestra el aporte de los propietarios que consiste en capital de trabajo
(compra de materia prima). Si se compra materia prima en el mes 0 es
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para producir en el mes 1, la compra del mes 1 es para el mes 2 y asi suce-
sivamente. El fondo de recuperacion de capital FRrc se fija al final del saldo
que se obtiene en el flujo financiero porque es lo que queda para el negocio
Si fuera negativo se pospone el FRC para el siguiente o siguientes periodos.
Lo que quiere decir, que en la practica va a depender del comportamiento
de los ingresos, cuya variable no es manejable por los directivos. El Frc al
ser una salida de dinero, se provisiona en las actividades de inversién por-
que una vez acumuladas se tiene la disponibilidad para renovar los bienes
de capital.

El 1Gv tiene un rol importante porque de acuerdo con las compras y
ventas tienen influencia en los saldos de las actividades de operacion.

En las actividades de inversion los ingresos se constituyen por ventas
de bienes de capital y las salidas por las inversiones a mas alla de un afio.
Para el caso que planteamos, se entiende que al cabo del afio se puede com-
prar nuevas maquinas y vender las antiguas. No olvidar que, cuando se
venden estan afectas a impuestos, ello se refleja en el flujo de caja. ;de qué
depende renovar las maquinas? Esta asociado a las horas de trabajo continuo
de las maquinas, para ello se debe analizar el manual de operacion de los equi-
pos que se adquieran, algunos directivos realizan una reparacién para dar
a las maquinas mas horas de operatividad. Entonces, es decision de los di-
rectivos en qué momento del tiempo renuevan la tecnologia. En los saldos
de actividades de inversion no es salida de dinero, si no provision para re-
novar el equipo, en el flujo de caja se puede observar el momento en que se
dispone del FrC para renovar las maquinas.

Las actividades de financiamiento reflejan el pago del capital, mas los
intereses, que en la practica refleja la cuota fija que se paga a los acreedores
como se muestra en el presupuesto respectivo.

(m) Determinacion del flujo econémico mensual

Como explicamos el flujo econdmico son los saldos a partir del primer
periodo, después de sumar los saldos de actividades de operacién e inver-
sién, luego restar el pago del impuesto a la renta. En el caso que plantea-
mos recordar que este impuesto se paga al final del periodo contable (el
afo), no, mes a mes, por lo que la provision puede variar segun los saldos
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que resulten en el flujo econémico del primer periodo que permitan pagar
la deuda.

Expresado de otra manera, el saldo del flujo econémico algunas veces
en el mes 1, no permite realizar la provision porque se debe dar prioridad
al pago de la cuota del financiamiento, si fuera el caso se pospone la provi-
sién del impuesto a la renta. Para nuestro flujo, no se presenta este incon-
veniente. Por ultimo, debe recordarse que no se toma en cuenta la depre-
ciaciéon porque se determiné en el estado de resultados, donde sirvié para
pagar menos impuesto a la renta.

El flujo econémico acumulado de S/111858 nos permitira realizar la
evaluacion por 4 anos que dura la subcontratacidon, como lo veremos mas
adelante (véase la tabla 7.43).

(n) Determinacion del flujo financiero mensual

El siguiente flujo nos muestra el flujo financiero que se determina detra-
yendo el pago de la deuda e intereses al flujo econdmico. Estos saldos de-
nominado flujo financiero, son después de pagar la deuda, pero no el capital
aportado por los propietarios.

El saldo acumulado muestra como el flujo se incrementa mes a mes,
esta informacion es referencial para los directivos cuando se ejecuta el
proyecto. El saldo acumulado en un afo es de $/91 324, monto que servira
para evaluar el proyecto (véase la tabla 7.44).

(o) Evaluacion con el valor actual neto econémico

El vAN econdémico muestra que el valor que genera la subcontratacion ge-
nera S/161037, como se obtiene un financiamiento este monto contiene el
costo de la deuda. Si la inversidn total seria origen de los propietarios, en-
tonces se genera el valor sefialado.

111858 111858 = 111858 = 111858

VANE = = 109216 + —a-m + —55 ™~ 25y * ~(1.25)"

=161037
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(p) Evaluacion con el valor actual neto financiero

El vaN financiero toma en cuenta el financiamiento es decir los flujos en
cada periodo son flujos del negocio, que actualizando y detrayendo el apor-
te de los propietarios el monto de S/170910 son flujos del negocio bajo la
modalidad de la subcontratacion. Observe que el primer periodo es dife-
rente a los siguientes porque el financiamiento se dio en el primer afo.

91324 111858 = 111858 = 111858

VANE = =82916 + —q- o+ —q55 25y + ~(1.25)°

=170910

Lecciones importantes en este ejemplo:

(a) Hemos constatado que al margen de que el negocio es conveniente,
los presupuestos que toman en cuenta las ventas y compras al crédi-
to, mientras que en el estado de resultados se registrd la totalidad de
ventas y compras tanto al contado como al crédito de acuerdo con
la norma contable, lo que hace la diferencia en el flujo de caja

(b) Para determinar el estado de resultados es importante determinar
el presupuesto de inventarios y el costo de ventas, en ello también
se aplica el principio ealizable que explicamos en el capitulo III.

(c) En este ejemplo, con fines didacticos se ha considerado que las
ventas son estables explicado por la subcontratacién, lo que ha fa-
cilitado entender la presupuestacion de capital para una microem-
presa o pequefia empresa. Sabemos que en la mayor parte de em-
presas la estimacion de los ingresos depende de los precios de la
competencia, del comportamiento del mercado que estan relacio-
nados al ciclo econémico en los meses de un afo. Para el caso di-
dactico que explicamos no se ha requerido de estrategias comer-
ciales para lograr las ventas.

Resumen

o Las inversiones que se realizan al inicio del periodo estan relaciona-
das al régimen tributario, cuando se adquieren activos de largo pla-
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zo con factura, se tiene el derecho de pedir la devolucién del 1Gv o
1vA pagado al proveedor, ello se denomina crédito fiscal del 1Gv. En
el flujo de caja se descuenta en los siguientes periodos hasta que se
agote. Asi, los activos fijos cuestan menos. En el mismo flujo de caja
se recupera el 1vA por la adquisicion con factura de bienes y/o servi-
cios a corto plazo.

La estimacion del 1Gv de ventas se estima para deducir del crédito
fiscal, el saldo influye en el flujo de caja.

La final del ejercicio contable se deduce la depreciacion, para ello
hay que tomar en cuenta el régimen tributario para pagar menos
impuesto a la renta. Los diversos activos tienen diferentes deprecia-
ciones por lo que ese debe estimar de forma independiente.

Cuando se venden activos, el 1Gv de ventas se estima en el flujo de
caja. Significa que no se recibe la totalidad del precio de venta, este
efecto se debe reflejar en el flujo de caja.

Para el escudo fiscal de la depreciacion, la deduccidn se estima en el
estado de resultados, igualmente el gasto financiero que es el interés
que se paga por la deuda se deduce en el estado d resultados.

El flujo de caja es la estimacion de los ingresos y egresos que se dan
en el tiempo y que permite tomar la decision de invertir. La parte
mads importante es la estimacion de las ventas provenientes del estu-
dio de mercado y la minimizacién del riesgo se puede lograr con
una estrategia de ventas apropiada.

El proceso de la construcciéon de un flujo de caja se resume en la fi-
gura 7.2, resaltando El estudio del mercado y recopilacion de Infor-
macion, en la prevision se considera la definiciéon del concepto de
producto y de las acciones comerciales. El siguiente paso es la elabo-
racion de los presupuestos, elaboracion del flujo de caja preliminar,
el analisis y presentacion de las alternativas con el criterio del van,
modificacion y aprobacion del flujo de caja o plan financiero, ejecu-
cion del planeamiento financiero.

Una vez aprobado el flujo de caja, se ejecuta la decision de inversion
respetando los objetivos, estrategias planteadas en el plan estratégi-
co. Finalmente, la siguiente etapa es el control y retroalimentacién
del plan financiero que se refleja en el flujo de caja.



FLUJOS DE CAJA Y PRESUPUESTO DE CAPITAL 325

FiGura 7.2. Resumen del proceso de flujo de caja

INFORMACION PREVISION DE
DEL MERCA INGRESOS Y
COSTOS
v RETROALIMENTACION
PLAN PRESUPUESTOS

ESTRATEGICO

CORTO Y/O

MEDIANO FLUJO DE CAJA

Hojoooopooodmon
Hofoooooooodaod

¥
£ —

RETROALIMENTACIO

=z

Los presupuestos que forman un flujo de caja son:

o El presupuesto de ventas
o Se expresa en volumenes de venta y precios.
o V = Precio de venta unitario x No. de unidades.

o Presupuesto de produccion y costos

o Se expresa en volumen de produccion por productos.

o Este presupuesto permite establecer: El plan de produccidn, las
necesidades de mano de obra, las necesidades de mp, materia-
les, determinar la necesidad de costos fijos.

o La relacion es: P = Ventas + Existencia final — Existencia inicial.

o Presupuesto de materias primas y materiales directos

o Comprende el cdlculo de la cantidad de materia prima mp y
materiales directos necesarios en funcion a:

o Monto de producir.

o Niveles de inventarios de Mp, materiales directos.

o La relacién se expresa: Compras totales o presupuesto de com-
pras = (Unidades vendidas + Inv. final — Inv. inicial) x Precio
por unidad.
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o Presupuesto de mano de obra
o Expresa la necesidad de mano de obra a utilizar para producir
el monto estimado.
o Mano de obra = Produccion x Costo unitario.
o En otros casos este presupuesto puede variar segin el régimen
laboral vigente.

o Presupuesto de gastos indirectos de fabricacion
o Se estiman los factores que intervienen en el final del producto.
o GIF= Mano de obra indirecta + Materiales indirectos + Repara-
cién equipo + Energia.

o Presupuesto de gastos de administracion general
o Son aquellos gastos de personal de todas las direcciones que
apoyan a la venta de los productos, compras de insumos de ofi-
cina.
o Son aquellos gastos de comercializacion.
o GAG = Sueldos funcionarios + Empleados + Otros...

o Presupuestos de inversiones de capital
o Son las compras que se recuperan en el mediano plazo como
ampliacion de planta, absorcion de empresas, fusiones, tecno-
logia, renovacién de equipos, etcétera.
o Inv. de capital = Equipos de oficina + Maquinaria + Otros

o Presupuestos de financiamiento
o Expresa el origen de fondos ya sean propios, de terceros, se
hace un analisis para cada linea de financiamiento.
o Pres. financiamiento = Amortizacion + Intereses.

o Presupuesto tributario
o Se calcula el 1Gv por ventas deducidas del crédito fiscal.
o Se calcula la depreciacion con fines de menor pago del impues-
to a la renta, para su incorporacion se debe tomar en cuenta el
tipo de activo segun el régimen tributario.
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o Ambos calculos se incorporan en el presupuesto de caja.

o Presupuesto de flujo de caja
o Es la consolidacion de los presupuestos, los que pueden pro-
yectarse de mensual a trimestral semestral o anual.
o Se le distribuye por actividades:
o De operacion
o De inversion y
o De financiamiento
o Se puede evaluar con el vaN

Problemas de refuerzo

1. Una empresa de minera compra 2 omnibuses a S/180000, equipos
informaticos por S/100000, y construye un ambiente con una inver-
sion de §/120000, todo se compra con factura, calcule la inversion
inicial, el 1Gv y estime la depreciacion contable de cada afio.

2. Una empresa textil del RER compra mercaderia por un monto de
S/30000, vende con BV por un monto de $/28000 y compra una ma-
quina con factura por S/35000. calcule el impuesto a la renta a pa-
gar.

3. Una empresa vende su maquina antigua en S/20 000 con BV, compra
una nueva con factura por un monto de S/50000, calcule la inver-
sién inicial y el 1IGV que genera, explique como evolucionaria el 1Gv.

4. Un negocio textil del rRus compra mercaderia por un monto de
§/10000, vende con BV por un monto de $/28000 y compra una ma-
quina con factura por $/35000. Explique qué tipo de impuesto de
debe pagar y calcule el impuesto que debe pagar en el mes corres-
pondiente.

5.Una empresa Minera renueva maquinaria por un monto de
§/200000, con factura desea calcular su depreciacién contable. Ven-
de su maquina antigua en S/100 000. calcule.

(a) Estime el impacto tributario de la compra de la maquinaria.
(b) Estime el impacto tributario de la venta de la maquina antigua.
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(c) Determine la inversion inicial de estas dos operaciones to-
mando en cuenta el impacto tributario.

6. Retome el caso de la empresa textil desarrollado en la seccién 7.4. y

estime el VANE Y VANF en el RUS y compara con los resultados halla-
dos.

. Un inversionista pone en marcha un restaurante de comida rapida y

entrega a domicilio. Segtin sus propias estimaciones, cree que tendra
ingresos anuales de S/440000, con tendencia a crecer en el 10%
anual hasta el 5° afio.

Los costos anuales de combustible para las 10 motos delivery que com-
prara estima sera de S/3 600 anuales, los gastos variables de contratar a los
repartidores ascienden a S/72000 anual, los sueldos del personal a costo
fijo del restaurante son de S/70000, los gastos administrativos ascienden
S/8400 anual, los costos variables en alimentos en promedio anual ascien-
den a 15% de las ventas, la inversién en las motos asciende a S/15000.

El negocio funcionara en un local alquilado cuyo costo anual son de
S/54000 anuales, el acondicionamiento del local y la constitucion del ne-
gocio le demanda S$/17000 y la compra de equipamiento le demanda
S/30000.

La empresa dispone del 50% del capital, el resto tendria que financiar
sabiendo que préstamos a corto plazo tiene un costo del 15% y a largo pla-
zo del 19%, cuyos pagos tiene que ser mensuales. Todo lo compra y con
factura y la empresa tiene personeria juridica.

Como practica se debe trabajar en la situacion de Régimen General y
del RER y se pide lo siguiente:

(a) Estimar la inversién inicial.

(b) Determinar el 1Gv a pagar hasta el 1* afio.

(c) El escudo fiscal hasta los 5 afos.

(d) Estimar todos los presupuestos, incluyendo el Estado de Ga-
nancias y Pérdidas.

(e) Estime los flujos de caja: Flujo de caja econdmico, flujo de caja
financiero.

(f) Determine el vAN econdmico del negocio para un costo de
oportunidad del 25%.

(g) Determine el vaN financiero del negocio.
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8. Se trata de estudiar un negocio con base en una plataforma digital
para hacer entregas por encargo de cartas, paquetes, accesorios de
computadora, ropa, chocolates, dulceria, pasteleria o compras por
encargo. En todos los casos el peso de transporte no debe exceder de
6 kilos.

El medio de transporte son bicicletas, no se requerira de su com-
pra; sino buscar jovenes ciclistas que posean del medio de transpor-
te. El incentivo por cada encargo es ofrecer el 70% del ingreso neto.

Los costos de un viaje son a través de un marcador que existe en
una aplicaciéon movil, lo cual lo hace menos costoso.

Se debe trabajar con proyecciones de ingresos por kilometraje
recorrido u otra alternativa conveniente que sera seguido y medido
por una plataforma digital. Se ayudara con un mapa muy parecido a
Google Maps.

Los ingresos serdn estimados con base en un criterio real, ubica-
ran la zona geografica del negocio (por ejemplo, Cayma, Cercado,
Yanahuara, Cerro Colorado, etcétera).

El inversionista a través de la plataforma o linea telefénica reci-
bira pedidos y asignara el encargo a los ciclistas.

Se abrird una cuenta bancaria para que antes de realizar el encar-
go depositen el pago, el sistema debe ser por aplicacion “yape” u otra
que ofrezcan las empresas bancarias.

Se fijara las horas de trabajo al dia donde el ciclista no corra ries-
go de inseguridad y pueda cubrir la demanda de los usuarios. Los
circuitos deben estar bien explicados.

Los presupuestos seran estimados tomando en cuenta la inver-
sién en bioseguridad del ciclista y las normas de entrega de los pro-
ductos que transporta.

Se justificara la propuesta en el tipo de régimen que operara el
negocio. Se debe estimar un punto de equilibrio donde no se pierda,
ni se gane, basado en un flujo de caja.

Las iniciativas estratégicas en marketing, fijacion de precios, es-
trategias de posicionamiento, etc. deben ser descritos detalladamente.

Evaluar si el negocio propuesto es viable con base en el flujo de
caja estudiado.
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Los presupuestos seran trabajados en Excel, y el sustento del negocio
en Word, pudiendo jalar las tablas presupuestales en Word. Se deben en-
tregar los dos archivos trabajados.



VIil. Conceptos practicos de finanzas en la evaluacion
de inversiones

Como hemos visto en los capitulos precedentes que las decisiones de in-
version bien analizadas e inteligentes estan basadas en el criterio del valor
actual neto VAN y la estructura del flujo de caja clasificadas en actividades
de operacion, de inversion y de financiamiento permite que el vAN mida
mejor la generacion de valor.

En este capitulo, vamos a desarrollar algunos conceptos de aplicacion
practica en la actividad de los negocios, situaciones en las que aparente-
mente se tiene VAN negativo, pero se requiere aceptar las inversiones por
los efectos multiplicadores que generan y que no toma en cuenta un nego-
cio o al ser analizado por si mismo. Otros escenarios donde la inflacién
estd presente o donde el costo de oportunidad no se utiliza apropiadamen-
te por las caracteristicas que tiene una actividad determinada.

Al finalizar esta unidad, se aprendera conceptos relevantes en la eva-
luacién de inversiones en el flujo de caja, se explicara una aproximacion
para determinar el costo de capital para la evaluacion de inversiones.

Se desarrollan procedimientos de analisis de sensibilidad en las deci-
siones de inversion a través del punto de equilibrio, del apalancamiento
operativo como herramientas importantes para la toma de decisiones. El
analisis de sensibilidad permite manejar escenarios en el sentido de esti-
mar hasta cuanto pueden disminuir el valor actual neto para no incurrir
en pérdidas.

Se aprendera el uso del Flujo Equivalente Cierto (FEC) cuando se ajusta
el riesgo con tasas de descuento libre de riesgo y con la prima por el riesgo.
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En este capitulo, se desmitifica la nocién del valor econémico genera-
do Eva en el estado de resultados como indicador que muestra la genera-
cién de riqueza desde la perspectiva contable.

Precisiones acerca del flujo de caja

En el capitulo anterior, hemos aprendido a utilizar el vAN econdmico y el
VAN financiero Con fines practicos para esta seccion no vamos a hacer dife-
rencia acerca del inicio de los negocios si cuentan o no con financiamiento.

Para la evaluacién de inversiones con el vAN debemos poner en rele-
vancia tres principios importantes.

Sélo el flujo de caja es relevante

Al margen de que sea el flujo econémico o flujo financiero, sélo estos flu-
jos se deben tomar en cuenta para la evaluacion de inversiones.

Lo mas relevante en el vaN es que depende de los flujos de caja futuros,
su correcta prevision debe conducir a buenas decisiones. Si las previsiones
son superficiales, donde no se ha considerado el comportamiento en cuan-
to a conductas del consumidor, al comportamiento de precios de mercado,
la probabilidad que el vaN no de la respuesta correcta es alta.

No se debe confundir los flujos de caja con las utilidades o beneficios
contables. Como hemos visto en el capitulo III que el flujo de efectivo en la
contabilidad los ingresos y egresos se toman en cuenta como realizados.
Se puede clasificar los gastos operativos como gastos de capital y viceversa
se pueden trasladar ingresos o gastos a proximos periodos. Como resulta-
do de estas maniobras aceptadas bajo el principio contable desvirtuan el
flujo de caja por lo que la evaluacién con el criterio del van puede dar re-
sultados equivocados.

No olvidar que los resultados del flujo de caja deben ser siempre des-
pués de impuestos, en el momento en el que se realizan. El impuesto a la
renta debe estimarse en el estado de ganancias y pérdidas y no en el flujo
de caja. Se debe asegurar que los flujos de caja se reflejen en el momento
en que se dan.
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Coherencia con la inflacion

La inflacion afecta a un negocio por cuanto disminuye el poder adquisiti-
vo para la compra de insumos o bienes de capital, El impacto se manifiesta
en el valor econdmico que se genera. Desde esa perspectiva, se debe tomar
en cuenta el efecto inflacionario en los flujos de caja.

Para la aplicaciéon del fendmeno inflacionario debemos recordar los
conceptos de flujos nominales y reales. El flujo nominal es cuando no hay
la inflacién y el real es cuando contiene la influencia inflacionaria. Por ejem-
plo, si un par de zapatos cuesta S/100, y se presenta una tasa de inflaciéon
del 5%. Para que sean flujos nominales se tiene que devolver la pérdida
de valor por inflacion, es decir, el par de zapatos tiene un valor de S/105
(100 x 1.05). Para el caso de términos reales, el valor se habria convertido
en /952381 (es decir 100 + 1.05).

En los flujos nominales se debe distinguir el indice de precios al por
mayor y el indice de precios al consumidor, va a depender del proveedor.
Ademas, recordemos que los impuestos, el escudo fiscal en la depreciacién
no aumentan con la inflacién.

Con estas precisiones, una forma practica de tener la equivalencia de
los términos nominales y reales en un flujo de caja y evaluar decisiones de
inversion es como sigue:

Supongamos que la empresa de zapatos tiene los siguientes flujos no-
minales:

Ario 0 Ano 1 Ano 2 Afno 3
- 120000 +55000 +60000 58000

Tomando en cuenta el costo de oportunidad del 20% y la inflacién del
5%. Debemos expresar estos flujos en términos nominales y descontarlos al
20% o expresar la tasa de descuento en términos reales. Ahora demostrare-
mos que ambos procedimientos nos proporcionan la misma respuesta.

En términos nominales en los flujos no debe haber inflacién:

58000 66000 67000
(1.20) (1.202 " (1.20)°

VAN =-120000 - =12918
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En términos reales, se afecta la inflacién a la tasa de descuento con la
siguiente relacion:

1 + tasa nomimal 1.20
VAN = 1 + tasa de inflacién 1= 1.05 1=0.14
VAN = - 120000 - —2%00 | 66000 , 38000 _ ;)4

114 (142 T (14

Como puede observarse, ambos procedimientos conducen a la misma
respuesta, no es recomendable aplicar la tasa de inflacién a los componen-
tes del flujo de caja para luego descontar con el costo de oportunidad por-
que puede llevarnos a confusiones y callejones sin salida cuando quere-
mos expresar el VAN.

Tomar decisiones analizando los efectos del proyecto

(a) En decisiones de inversion para el sector publico, muchas veces
una decision de inversion parece que son fondos perdidos, pero no
es asi, por ejemplo, la construccion de un puente en la ciudad de
Arequipa (el puente de Chilina) genera flujos incrementales que se
pueden dar lugar a actividades colaterales como paraderos de ta-
Xis, comercio, restaurantes, etc. los que conllevan a la creacién de
empleo, al incremento de impuestos locales para las municipalida-
des, para el gobierno central. En este tipo de proyectos los efectos
colaterales deben estimarse.

Otro ejemplo, es la construccion de la transocednica del sur o
norte del Perd, la inversion generara flujos incrementales de dife-
rente indole por las actividades que se generaran a lo largo de la
carretera construida.

(b) Se debe evaluar los proyectos en toda su dimension, porque exis-
ten negocios donde sus rentabilidades futuras pueden estar agota-
das y no siempre tiene sentido invertir mas dinero en estos nego-
cios. Existen actividades productivas que fueron atractivas, pero
tras la globalizacion o la presencia de transnacionales su futuro es
incierto, por ejemplo las pequefias bodegas ubicadas cerca a los
grandes centros comerciales, pequefias empresas de transportes
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con la politica del servicio masivo de transporte de las municipali-
dades pueden ya no tener razén de existir.

(c) De la misma forma, existen proyectos que parecen ser deficitarios,
sin embargo, se pasa por fases de desembolsos de dinero en sus
inicios, pero, a mediano plazo, tienen razon de ser al generar opor-
tunidades de cambio de rumbo en las que el vaN incrementa hasta
hacerse positiva.

(d) Existen proyectos en las que la inversién misma no es atractiva, si
no los efectos colaterales relacionados al proyecto, que de forma di-
recta genera flujos incrementales lo que hace que el vaN incremen-
tal vuelva el proyecto inicial de negativo a positivo. Por ejemplo, los
flujos por la venta de celulares de dltima generacion y sus costos
puede tener un VAN negativo, pero los efectos derivados de su fun-
cionamiento generan flujos que hacen el van de la fabricacion de
los celulares se vuelva positivo. Los flujos incrementales estan da-
dos por el pago de los clientes por los servicios que se ofrece el uso
de los celulares, como acceso a internet, a mensajerias, al uso de
software para ser utilizado en actividades profesionales y otro tipo
de servicios. En resumen, la inversion en celulares con VAN negativo
puede generar flujos por los servicios que presta en un periodo de
tiempo, lo que hace que el proyecto, al final, tenga un vaN positivo.
Terminado el periodo, su continuacion esta dado en ofrecer versio-
nes de celulares mejoradas para otros usos.

(e) Muchos proyectos tienen costos de oportunidad implicitos que a
ojo de algunos inversionistas, muchas veces, no son percibidos,
por ejemplo, un cuando se desea invertir en un negocio donde un
propietario tiene un vehiculo o un terreno y desea utilizarlo en un
nuevo proyecto. La inversion inicial debe considerar estos activos a
valor comercial incorporandolos en la inversién inicial. Porque si
no los tuviera y el negocio requiere de estas inversiones, el inver-
sionista, tendra que adquirirlos, es asi, que los activos existentes no
son gratuitos tienen un costo de oportunidad que se debe incorpo-
rar en una decision de inversion. No olvidar que los activos tienen
un precio de mercado que es el que se fija como valor de la inver-
sion.
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(f) Los costos irrecuperables son desembolsos irreversibles, no pue-
den afectarse a la decision de aceptar o rechazar un nuevo proyec-
to. Si fracasé en un proyecto, olvidese, ya es un caso perdido, no
debe tratar de recuperarlos en nuevos proyectos.

Otra perspectiva de analizar este caso es, por ejemplo, cuando
invirtié en una maquina, algunos anos después, usted estudia la
posibilidad de comprar una nueva maquina para hacer el mismo
trabajo no debe incorporar los gastos efectuados en la primera ma-
quina. La evaluacion debe estar estimada en funcion a los flujos
futuros y no del pasado, asi la maquina antigua puede generar flu-
jos ya sea por su venta o ya sea por los flujos futuros que puedan
generar por su explotacion. Estos pueden ser comparables con la
maquina nueva a adquirir, en cuanto a sus costos o en cuanto a los
flujos futuros netos. La evaluacion, también puede interrelacionar-
se con el hecho de vender la maquina antigua y adquirir una nueva
entre las alternativas que existan en el mercado.

Determinacion del costo de capital

Como hemos explicado el costo de capital o costo de oportunidad de capi-
tal coc es la tasa de descuento que permite evaluar una decision de inver-
sion. Resulta muy importante saber cémo se determina esta tasa, puesto
que toma en cuenta la tasa libre de riesgo y la tasa adicional que refleja el
riesgo y rendimiento. Como sefialamos en capitulos anteriores, la tasa li-
bre de riesgo se expresa por los certificados de deposito a plazo fijo, la pro-
babilidad que el banco incumpla el pago del interés es minimo; no es lo
mismo llevar el dinero a invertir en un proyecto o en la compra de una
accion o de un bono. En estas decisiones existe una probabilidad mayor de
que la rentabilidad prevista no se dé, por el riesgo que implica para quie-
nes utilizaran el dinero.

La determinacion de una tasa que exprese el costo de capital coc de
una inversion puede presentar diversos problemas.
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(a) Uno de ellos es que el coc no permanece constante en el tiempo que
dure el proyecto,

(b) Se asume que existira un solo coc durante la vida del proyecto, a
pesar de que se sabe que la tasa de descuento no es constante. Este
inconveniente puede subsanarse cuando a los flujos de caja netos
se incorpora probables variaciones, lo que resulta hacer un analisis
de sensibilidad frente a la variacion de tasas, de esta forma es vali-
do tomar el coc constante para evaluar flujos de caja futuros. La
otra alternativa es determinar un ajuste a la tasa de descuento,
como lo demostraremos mas adelante.

(c) Se asume una tasa de descuento mayor para los flujos mas alejados
y por ello mas inciertos. Este procedimiento es el menos recomen-
dable porque implicitamente la tasa de descuento constante incor-
pora potencias crecientes en el tiempo.

Formas de cdlculo de tasas de descuento

(a) Muchos analistas toman como referencia el costo de emitir accio-
nes del sector y el pago de dividendos, asi el riesgo y el rendimien-
to se asocian.

Para para comprender esta forma de calculo, asumamos que
una accion que se emite esta valorada en S/20 y la empresa ofrece
el 10% en dividendos (S/2.00). Para emitir el conjunto de acciones
la empresa emisora debe pagar por cada accioén un costo de S/2.00.

-2 _ 9
COC=—=1111%

La empresa recibe por cada accién S/20, pero debe descontar
los costos de flotacion que es de S/2, asi recibe en neto S/18 sobre
los que debe pagar. Asi el costo de oportunidad para la empresa
emisora es del 11.11%. Esta es la tasa de descuento con la que se
evaluiia su proyecto de la empresa.

(b) Se puede tomar en cuenta la emisién de bonos de una empresa de
determinado sector, donde el precio y el rendimiento determinan
el costo de oportunidad.
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Para una mejor comprension asumimos que una empresa emi-
te un bono a 5 afios para financiar un proyecto de inversion, asi el
bono tiene un valor nominal de S/1 000, su cup6n de rendimiento
es del 10% y el rendimiento es del 10%, su expresion seria:

G C C,
VN_(1+r)+ Tt r7 +...+ T =1000
100 100 100 100 100 + 1000

14010 T (1+0107 T @+010¢ T d+010¢ " (1+0.10p

El inversionista de bonos comprara el bono a precios de mer-
cado no a su valor nominal. La empresa emisora debe deducir el
costo de emision y la diferencia del valor nominal y del precio del
bono. Si asumimos que el costo de emitir un bono es de S/20 el
precio de mercado del bono es de S/960,' la empresa emisora no
recibira los 1000 soles, sino S/940.

De esta forma, podemos determinar el coc que la empresa
emisora descontara los flujos de caja de su proyecto de inversion.

100 100 100 100 100 + 1000

e G G A e (PP E

Estimando la tasa de descuento que hace que el valor actual del
bono tenga un valor de S/960 es el 14.56%, tasa que representa el
coc para evaluar las inversiones de la empresa emisora.

(c) La tasa de financiamiento de un intermediario financiero es una
tasa referencial, a partir del cual se puede estimar el coc de un
proyecto. La tasa de interés que fija un acreedor financiero expresa
su COG, en el que la tasa libre de riesgo y el rendimiento adicional
que exige el banco esta comprendido. No perdamos de vista que la
tasa adicional a la libre de riesgo mide para el intermediario la pro-
babilidad que el prestatario le pague o no. El creedor financiero
presta a una tasa de interés en funcidn al riesgo del sector.

' El precio de mercado de un bono puede estar sobre o bajo el valor nominal, por libre oferta
y demanda en el mercado se mide el rendimiento y riesgo. Para el caso que exponemos si el
bono esté por debajo del valor nominal quiere decir que el riesgo del proyecto en el que inver-
tira la empresa emisora no tiene un riesgo mayor al 10%.
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(d) Una compaiia grande puede financiarse con diferentes fuentes de
financiamiento desde emitir acciones hasta prestarse del sistema fi-
nanciero. Este conjunto de tasas determina un costo promedio pon-
derado de capital con el que se puede evaluar proyectos. La relaciéon
que estima el costo promedio ponderado de capital (cppc) es:

CPPC= (X, xF)+(X,xF)+...+(X xF)

Donde las X representan el financiamiento total, y X, X, ...,
X, representan la proporcion de las fuentes de financiamiento;
mientras que F, F,, ..., F, representan el costo financiero para cada
fuente de financiamiento.

Aplicaciones prdcticas

Ejemplo, una empresa requiere un millén de soles para invertir en la am-
pliacion de una planta, para ello se financia con 300000 soles con emision
de acciones con un costo del 11.11%, 250000 con bonos con un costo del
14.56%ry el resto con financiamiento bancario con un costo de 10%. Calcu-
lamos el cppc con el que se evaluara la inversion de la empresa:

_ (300000 . 250000 . 450000 .
CPPC = (—1 500000 % 11.114)) + (Wx 14.56&) + <—1000000 X 9.004)

=8.33 +3.64 +4.05=16.02%

La empresa emisora evaluara la inversion de ampliaciéon de planta con
el coc del 16.02%.

Evidentemente que se puede tomar en cuenta sélo una o dos tasas de-
pendiendo de las fuentes de financiamiento que dispone un negocio. To-
mar en cuenta la emision de las acciones o de los bonos es valido para las
empresas que tienen acceso al financiamiento por esta via.

Para el caso de la micro y pequefia empresa (mype), no es valido utili-
zar el costo de oportunidad de emision de acciones o de bonos porque el
riesgo y rendimiento es diferente y la legislacion peruana no da acceso a
una mype a estas alternativas de financiamiento. la solucién para estas em-

339



340

CONCEPTOS PRACTICOS DE FINANZAS EN LA EVALUACION DE INVERSIONES

presas es tomar en cuenta la tasa de interés a la que un acreedor del siste-
ma financiero puede otorgar el crédito que requiere una mype y combinar
con una tasa de rentabilidad propia del negocio que representaria coc del
negocio.

Para inversiones nuevas de una mype es importante estudiar el nego-
cio de una empresa o varias similares, en cuanto a tamano, caracteristicas
tecnologicas y que opere en el mismo mercado. Se debe estimar la relacién
costo beneficio en términos de valor actual, esta serd la tasa que representa
el coc para la microempresa y pequefia empresa mype en el caso que no
requiera de financiamiento o que dese combinar con una fuente de finan-
ciamiento.

Ejemplo: una mype dispone de S/5000. Para una inversiéon que le de-
manda S/15000, si puede obtener un financiamiento en un banco al 15%
anual por el resto y el costo de oportunidad del negocio de la mype es del
20%, estimamos el cppc para la mype:

_ {5000 . 10000 o) _ 0
CPPC = < 15000 % 20%)) + < 5000 % 156) =6.67 +10.00 = 16.67%
Asi el proyecto de la mype sera evaluado con el 16.67%.
De los conceptos y casos que hemos expuesto debemos tener presen-
te que:

(a) Los mercados funcionan de acuerdo con el entorno, las rentabili-
dades esperadas por las empresas o inversionistas en activos intan-
gibles (bonos acciones, etc.) estan en el mercado, por lo que la in-
formacion para determinar costos de oportunidad para evaluar
inversiones y financiamiento con riesgo debemos obtenerlas del
mercado.

(b) El costo de oportunidad de una inversidn sin financiamiento son
diferentes que, combinando fuentes de financiamiento, asi en el ejem-
plo para el caso de la subcontratacién que estudiamos en el capitu-
lo anterior, si ésta no hubiera recurrido a un financiamiento la tasa
a la que hubiera descontado los flujos futuros seria mayor al cppc,
lo que afecta el van. La diferencia se da porque las fuentes de finan-
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ciamiento tienen un costo financiero que es la tasa de interés que
hay que evaluar en las decisiones de inversion.>

Estos ejemplos de cppC nos muestran la importancia de la de-
terminacion de la estructura de capital para el director financiero
de una empresa, la mejor estrategia genera un mayor VAN.

(c) Si el costo de oportunidad del proyecto de inversion es igual al cos-
to de prestarse dinero (costo de financiamiento), se utilizard cual-
quiera de las dos tasas de descuento

(d) Si el costo de oportunidad del proyecto de inversion es menor que
el costo de financiamiento se debe utilizar como tasa de descuen-
to el costo de financiamiento

(e) Si el financiamiento tiene una menor duracion que la vida del ne-
gocio el costo de oportunidad del proyecto prima para la evalua-
cién como lo efectuamos en el capitulo anterior.

(f) Se utiliza el cppc cuando el horizonte del tiempo del negocio que
evaluamos tiene la misma duracién el financiamiento como en el
aporte propio.

Determinacidn del punto de equilibrio (pg)

En un proyecto de inversion, el punto de equilibrio es la situacién donde
los ingresos futuros cubren los costos futuros de un proyecto. Al respecto
debemos tener presente dos enfoques:

Graficamente podemos exponer el punto de equilibrio (PE) en la fi-
gura 8.1.

Asi podemos observar que el punto de equilibrio se logra cuando los
ingresos totales se igualan a los costos totales, se observa también la deter-
minacion de la cantidad a producir o vender Qe.

2 Es evidente que la determinacién del cepc para las grandes empresas también es mas atrac-
tivo financieramente que trabajar con alternativas de financiamiento que con su propio capital.
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GrAFIcA 8.1. Modelo grdfico del punto de equilibrio

S/. Ingreso Total

Costo Total

Punto de Equilibrio

Costo Variable

Costo Fijo

Volumen de
produccién

Q

[ | % uso de capacidad
0% 100% instalada

Enfoque contable del punto de equilibrio

En este enfoque, los ingresos deben cubrir los egresos, para ello se debe
clasificar los flujos en ingresos totales 1T, costos fijos CF, costos variables
v, costos totales CT, cantidad producida o vendida @, precio unitario p
y el costo variable medio cv,,. En este enfoque se utiliza la siguiente re-

lacién:
CF
PE =5~ CVoe
CT=IT
CF+CV=PxQ

CF+ (CVT/Q =PxQ

CF+(CV_xQ)=PxQ

CF=(P.Q) - (CV,, x Q)

CF=Q((P-CV,)

Q = PE (Punto de equilibrio en unidades vendidas o producidas)
CT = CF + CV (punto de equilibrio en unidades monetarias)

Veamos un ejemplo: una empresa produce en un ano 5000 unidades
de un bien, el cF es de $/20000, el cv es S/70000, el precio unitario del
bien es de S/20.

CV,_=(70000/5000) = 14
PE=Q=CF/(P-CV )= 3,333.3 unidades
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Al nivel de produccién 3 333.3 unidades, el costo total sera:
CT=CF+CV

CT =20000 + 14 (3333.3)

CT = 66666.62

Y el ingreso total:

IT=20x3333.3
IT = 66 666.62

Asi, CT = IT; $/66 666.62 = S/66 666.62

La figura 8.2 expone este PE.

GRrAFIcA 8.2. Punto de equilibrio

S/. Ingreso Total = S/. 66,666.62
Costo Total = S/. 66,666.62
Punto de Equilibrio
SR A s
Costo Variable = S/. 46,666.2
S/. 20,000 Costo Fijo
1
1
3,333.3 unid.
1
! Volimen de produccién
Qe
i i % uso de capacidad
0% 100% instalada

Debilidades del enfoque contable del re

(a) De acuerdo con lo que hemos aprendido, un sol de hoy vale mas
que uno de manana, lo que quiere decir que el enfoque contable no
toma en cuenta el costo de oportunidad de capital. En el ejercicio
expuesto se asume que los S/66666.62 valen igual que al cabo de
un ano que al inicio; cuando en realidad hay un costo de oportuni-

343



344

CONCEPTOS PRACTICOS DE FINANZAS EN LA EVALUACION DE INVERSIONES

dad, que toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo y una tasa
adicional, denominada prima por el riesgo.

Se hubieran utilizado los S/66 666.62 en un certificado de depo-
sito a plazo fijo y se hubiera percibido el valor del dinero en un
afo, evidentemente se tendria un mayor flujo y es mejor que la
empresa no realice ninguna produccion. Si invierte en el negocio
se debe incorporar, ademas, la prima por el riesgo, lo que ambos
determinan el coc con el que se debe evaluar el proyecto de inver-
tir los S/66 666.62.

Como puede verse los costos en finanzas difieren de los costos
contables. Ahora, en el ejemplo, si la empresa se prestara S/30 000 y
el resto lo aporta la empresa, contablemente se deduciria los costos
financieros, pero no el costo de oportunidad del negocio. De acuer-
do con lo aprendido, se podria evaluar el negocio con un cppc.

(b) En el modelo expuesto sélo se toma en cuenta un periodo (un
ano) si la inversion dura 2 a mas anos, se tendria la dificultad de
determinar el punto de equilibrio para cada uno de los afios.

(c) En referencia a los costos contables, el inconveniente en el concep-
to del PE es que no se toma en cuenta el coc, donde esta presente
la probabilidad de éxito como de fracaso. Retomando el ejemplo
anterior los S/66 666.62 no tienen dimensién en el tiempo.

Enfoque econémico del punto de equilibrio

En el enfoque econémico para hallar un punto de equilibrio, se incorpora
el coc, es decir la tasa libre de riesgo TIR mas la prima por el riesgo p(r).
De esta forma, para la estimacion la informacion se obtiene en el flujo de
caja, independientemente que se trabaje con cualquier estructura de flujo
de caja. Para el caso contable se debe organizar el flujo de caja en costos e
ingreso totales de acuerdo con lo expuesto precedentemente.

En este enfoque, el analisis del PE es un analisis de sensibilidad de un
proyecto, cuando se analiza un escenario especifico que puede estar ex-
puesto un proyecto, por ejemplo, preguntarse ;hasta cuanto pueden caer
las ventas, antes de que el negocio empiece a perder dinero?, de esta for-
ma, cuando se ejecuta el proyecto y se presente este escenario la empresa
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debe tener un plan de contingencia para afrontar este problema. Este esce-
nario tiene que ser tomado en cuenta en la probabilidad real de que su-
cediera.

La relaciéon que permite hallar el punto de equilibrio es cuando el van
=0, ello quiere decir, que los flujos de caja netos tendrian que actualizarse.
Si son flujos del presente se debe tomar en cuenta la inversion en el afo 0,
incluido los gastos por factores de produccion para iniciar el proyecto y
llevar al futuro con el coc, de esa forma los egresos expresados en valores
futuros estarian siendo cubierto por los probables ingresos que se genera-
rian al cabo de cada afo. Si a estos egresos del futuro se divide por el pre-
cio de venta unitario se tiene el numero de unidades que se debe producir
para no perder ni ganar.

Veamos el primer ejemplo. Retomando el caso anterior, como informa-
cién tenemos una inversion del S/66 666.62. Si se asume que el costo de opor-
tunidad es del 10%, significa que la inversion inicial expresada al cabo de
un ano serfa:

VF=VA x(1+ COC)'=66666.62 x 1.10 =5/73333.28

Al cabo de un afo se debe percibir S/73333.28 para no perder ni ga-
nar, asi se esta en el punto de equilibrio.

Para determinar la cantidad a producir para cubrir los costos se divide
este valor futuro entre el precio unitario: S/73333.28 + 20 = 3667 unida-
des a vender para cubrir los costos

La figura 8.3 expresa este escenario.

GRrAFIco 8.3. Punto de equilibrio econémico con el COC 10%

S/. Ingreso Total = S/. 73,333.28
VAN =S/0 Costo Total = S/.73,333.28
Punto de Equilibrio
T A I
1
: Costo Variable = S/. 51,333.28
1
' Costo Fijo =  S/.22,000
|
3,667 unid.
1
s Volimen de produccién
Qe

[ | % uso de capacidad
0% 100% instalada
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Veamos un segundo ejemplo, para ello retomamos el caso de la indus-
tria textil del capitulo anterior.

Recordemos que en este caso se toma en cuenta la venta de dos pro-
ductos A y B. Se toma en cuenta ventas al crédito. La estructura del flujo
de caja presenta las actividades de operacion, de inversion y de financia-
miento. Del flujo de caja (tabla 7.40) se debe tomar en cuenta los gastos de
actividades de operacion porque son los factores que permite producir los
bienes A y B que generan ingresos para pagar los gastos de operacion y el
pago de la amortizacion mas los intereses del flujo de financiamiento.

Recordemos que al afio se producen 1600 unidades del producto A y
2800 unidades de B. Ambas suman 4400 unidades, lo que quiere decir
que el 36.36% son del producto A y 63.64% son del producto B.

En el capitulo anterior los costos de producir A y B representaban el
36% y 64% por lo que son indicadores que permiten estimar los egresos en
las actividades de operacion del flujo de caja de la tabla 7.40, siendo estos
de S/1647053.

Con estos datos para que se cubran los gastos anuales futuros en los 4
anos que considera el caso de la industria textil, se debe tomar en cuenta,
ademas, la inversidn inicial que compone el dinero aportado por los pro-
pietarios y el financiamiento de los acreedores, los que estan invertidos en
los 4 afios.

Como podemos darnos cuenta, los costos totales se deben actualizar y
se debe trabajar con el criterio del costo anual equivalente CAE para deter-
minar los ingresos que se deben generar para cubrir los costos anuales:

VA costos = 1667586 _ 1647053 _ 1647053 _ 1647053 _ S
T2 (125F  (125F (1257 4325190
_ [iasi-1] 0250125 | _ s
CAE=VAcx = [ (1+i)”—1]_4325190x [ (1257 -1 ]_ 1831466

Punto de equilibrio
Quiere decir que cada afio se debe generar como ingresos S/1 831466 para
cubrir los costos. Tome en cuenta que, al actualizar con el costo de capital,
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se incluye la tasa libre de riesgo y la prima por el riesgo, lo que hace que el
VAN es igual a 0.

Para cubrir los S/1831466 de costos anuales promedio, se debe gene-
rar el 36% vendiendo del producto A, es decir 21978 unidades,’ y vender
33490 unidades de B.

Equivalente cierto

Como sefialamos anteriormente, el uso de una sola tasa de descuento a lo
largo de un proyecto hace suponer que el riesgo no cambia en el tiempo,
sabemos que eso no es del todo cierto, porque el entorno cambia constan-
temente. Una salida a estos cambios es convertir los flujos de efectivo futu-
ros en equivalentes ciertos y se utiliza cuando el riesgo desaparece.

Retomemos el proyecto inmobiliario del capitulo V (seccién 5.1), don-
de su asesor financiero le aconseja construir un edificio de 3 pisos que de-
jarian 5 comodas tiendas y 10 departamentos. El terreno que dispone tal
como esta vale S/100000, si usted aportara hoy S/200000 usted podria
construir este edificio. Al cabo de un afio por el edificio le pagarian
S/450000. De esta forma, usted debe invertir S/300000 (incluido el valor
del terreno) y al cabo de un afio recibir $/450000. Se llegé a la conclusion
que el proyecto le generaba un beneficio econémico de S/109091 vendién-
dolo al cabo de un ano, siendo el coc el 10% (TIR = 3%; (Pr) = 7%).

VAN = -300000 + 00 = 109090.90

Habiamos expuesto que el futuro contiene una parte incierta para per-
cibir ese beneficio econémico, sin embargo, puede anularse el riesgo si la
compra por parte del asesor financiero se asegura con una garantia real, lo
que elimina cualquier riesgo sobre el flujo que recibira de su inversién. En
esa situacion se aceptaria una cifra menor que esos inseguros S/450000, la

3 Se obtiene el 36% de S/1831 466, luego se divide entre el precio unitario de A (S/30) para
obtener el nimero total de unidades a vender. Para las ventas de B serad el mismo procedi-
miento.
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pregunta es ;cuanto menos?, para ello se trabaja con el flujo de efectivo
cierto FEC, sabiendo que el valor actual de S/450 000, es S/409.09:

VA= "g05091

Donde el FEC es S/421363.73, este valor tiene el mismo valor actual
que un flujo esperado de $/450.000.

Para compensar el riesgo en los precios del sector inmobiliario se ne-
cesita un rendimiento de S/109.091. Parte de esta diferencia compensa la
Tlr, la otra parte es una rebaja o un recorte para compensar la eliminacién
de riesgo, es decir, los $/450.000 — S/409.091 = S/40909.

El precio minimo que se puede exigir por el proyecto es usando el cri-
terio del FEC, para los flujos de efectivo a dos o mas anos la relacion es

C, FEC,

VA = I+ 1+ 1)

Aprendido la importancia del flujo de efectivo cierto FEcC, podemos
examinar qué implica la utilizacién de un costo de capital coc ajustado
por riesgo constante para calcular valores actuales.

Veamos un ejemplo de dos proyectos cuyos flujos son los de la tabla
8.1 para los proximos tres afos, el costo de oportunidad es del 10%, donde
la TIR es del 3% y la P(r) es del 7%.

TasLA 8.1. Proyectos A y B (en miles de soles)

Ano 1 Ano 2 Ano3  Valoractual

Flujos del proyecto A 10 10 10
VA flujos A 9091 8264 7513 24869
Flujos del proyecto B 9364 8758 8210
VA flujos B 9091 8264 7513 24868

Observamos que los flujos del proyecto B son menores a los del A,
pero los flujos del proyecto B son seguros, por ello se descuentan a la tasa
libre de riesgo del 3%. El valor actual para los dos proyectos es idéntico.
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En el afo 1 el proyecto A tiene un flujo de efectivo riesgoso de S/10000.
Este tiene el mismo VA que el flujo de efectivo seguro de S/9091 del pro-
yecto B, por lo tanto, los $/9091 es el equivalente cierto de S/10000. Como
los dos flujos de efectivo tienen el mismo valor actual, los inversionistas
deben estar dispuestos a sacrificar S/636 del ingreso esperado (S/10000 —
§/9364) con el objetivo de eliminar el riesgo.

En la tabla 8.2 podemos expresar la reduccion del riesgo para cada afio
de los 3 afios estudiados.

Para evaluar el proyecto A, se ha descontado el flujo de efectivo a la
misma tasa de descuento ajustada por riesgo del 10%. Al aplicar una tasa
de descuento constante se hizo una reduccién mas amplia del riesgo pro-
veniente de los ultimos flujos de efectivo (véase la tabla 8.2).

TaBLA 8.2. Reduccion de riesgo con el FEC (miles de soles)

Ano 1 Aho 2 Aho 3

Flujos del proyecto A 10 10 10
Flujo equivalente cierto 9364 8768 8210
Reduccién del riesgo 0.636 1.232 1.790

Observamos que el segundo flujo es mas riesgoso que el primero, por-
que estd expuesto a 2 afios de riesgo de mercado. El tercer flujo de efectivo
lo es mas, porque esta a 3 afios de riesgo del entorno. Estos riesgos se refle-
jan en los flujos equivalentes ciertos FEC que disminuyen en una propor-
cién constante en cada periodo.

Lo que quiere decir, que el uso de una tasa de descuento constante
ajustada por riesgo para una serie de flujos de efectivo supone que el riesgo
se acumula a una tasa constante conforme se avanza mas en el futuro.

Como senalamos, los flujos de efectivo distantes son mas riesgosos,
pero no se debe descontar a una tasa mas alta que los flujos iniciales, por-
que hemos demostrado que el uso de una tasa de descuento ajustada
por riesgo para el flujo de efectivo para cada afio implica una reduccién
superior del riesgo de los flujos de efectivo posteriores. Cuanto mas dis-
tante es el flujo de efectivo, mayor sera el nimero de periodos y mas gran-
de el ajuste total del riesgo.
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Apalancamiento operativo

En el lenguaje de la fisica el apalancamiento es el uso de una palanca para
levantar un objeto pesado con una fuerza pequefa. En términos de finan-
zas, el apalancamiento operativo es un modelo de sensibilidad que miden
el mantenimiento de costos fijos y su impacto en el flujo de efectivo neto
producto de las variaciones en las ventas, para ello se requiere de un flujo
de caja. Desde el punto de vista contable es la medicién de mantener cos-
tos fijos y su impacto en la utilidad antes de intereses e impuestos.

Enfoque contable de apalancamiento

En este enfoque para medir el apalancamiento operativo, la informacién
que se sistematiza es en la cuenta de resultados, la estructura de informa-
cidén esta enfocada para empresas sociedades an6nimas, como se muestra
en la tabla 8.3.

TasLA 8.3. Estructura de apalancamientos en la cuenta de resultado

Descripcion 50%
Ventas en unidades 200000 300000
Ingreso por ventas (precio unitario = S/5) 1000000 1500000
(—) Costos operativos variables 400000 600000 GAO =60% =
50%=1.2

(—) Costos operativos fijos 100000 100000
Utilidad antes de intereses e impuestos 500000 800000

60% GAT =231%
(-) Intereses 200000 200000 +50% =4.62
Utilidad antes de impuestos 300000 600000
Impuesto a la renta 29.5% 88500 177000 GAF=231% =
Utilidad después de impuestos 211500 423000 60%=3.85
Dividendos de acciones preferentes 120000 120000
Utilidad disponible acciones comunes 91500 303000

231%

Existen 50000 acciones comunes
Utilidades por accién S/91 500 + 50000 = S/1.83

Cuando crecen las ventas las utilidades por accién comun se incrementa a S/303 000 + 50000 = S/6.06
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El apalancamiento operativo establece la relacién que existe entre los
ingresos por ventas de las empresas y sus utilidades antes de intereses e
impuestos UAII.

La relaciéon mide el grado de apalancamiento operativo GAo, siendo la
siguiente:

GAO = variacién porcentual de las UAIl/variacién porcentual de las ventas, o también

9P -CV)

GAO ventas base Q = PP -CV)—CF =

Donde, Q = cantidad, P = precio unitario, CV = costo de ventas, y CF = costo fijo.

Cuando se hace uso de financiamiento se estd en un apalancamiento
financiero, este apalancamiento busca establecer la relacién que existe en-
tre las val de la empresa y sus utilidades por accion obtenidas del capital
social. La relacion mide el grado de apalancamiento financiero GAF, sien-
do la siguiente:

GAF = variacién porcentual de las UPA/variacién porcentual de las UAII, o también

UAII
DPX( 1 )]
1-t

Donde, val = utilidad antes de intereses e impuestos, bp = dividendos
por accion, y t = impuestos.

Ambos apalancamientos se combinan y muestran un apalancamiento
total, con el objetivo de estudiar la relacion entre los ingresos por ventas y
las utilidades por accién de la empresa. La relacion mide el grado de apa-
lancamiento total GAT, siendo la siguiente:

GAF base UAII =

UAII -1 -

GAT = variacion porcentual de las upa/variacidon porcentual de las ventas, o también:

oP-CV)
Q(P—CV)—CF—I—[DPX( 1 )]

1-t

GAF ventas base Q =
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En la tabla 8.3 podemos observar un resumen de estos tres apalanca-
mientos.

La tabla 8.3 muestra la sistematizacion de informacién de una empresa
fabricantes de adaptadores para computadora que espera vender 200000
unidades a S/5 por unidad el préximo afo, tendra los siguientes costos
operativos variables de S/2 por unidad, costos operativos fijos de S/100 000,
intereses de S/200000 y dividendos de acciones preferentes* de S/120 000.
El impuesto a la renta es del 29.5%%, tiene 50 000 acciones comunes en
circulacion. Las ventas esperadas pasaran de 200000 a 300 000 unidades.

La tabla 8.3 muestra que:

(a) En el apalancamiento operativo que un incremento de 50% en las
ventas da como resultado un incremento de 60% en las var. El
grado de apalancamiento es 1.20.

(b) En el apalancamiento financiero podemos observar que un incre-
mento en las va1 del 60%, da como resultado un incremento del
300% en las utilidades por accién comun.

(c) El apalancamiento total muestra el incremento de 50% en las ven-
tas, asi la empresa incrementaria sus utilidades por accién en
231%, es decir, de S/1.20 a S/4.62. Puede medirse también los apa-
lancamientos de una disminucién de 50% de las ventas y su impac-
to en las utilidades por accion.

De lo que se puede apreciar es que el apalancamiento desde la perspec-
tiva contable sirve como un analisis de sensibilidad, pero sdélo para un
ejercicio econdmico. Para lograr los dividendos para los accionistas comu-
nes deben lograr incrementar las ventas en un 50% para ello debe invertir
en estrategias comerciales adecuadas.

No debemos perder de vista que la informacion contable para la elabo-
racion de los estados financieros tiene debilidades, por consiguiente, en la
cuenta de los resultados esta situacion siempre presente y si se estima la pro-
yeccion del estado de resultados es un campo muy abierto a manejar la

4Las empresas sociedades andnimas representan su capital por acciones preferentes que
dan derecho a voz no a voto, y por acciones comunes que dan derecho a voz y voto. Las prime-
ras tienen prioridad en la entrega de dividendos antes que las acciones comunes.



CONCEPTOS PRACTICOS DE FINANZAS EN LA EVALUACION DE INVERSIONES

informacion de forma arbitraria, por lo que se debe ser muy cuidadoso
cuando se trabaja con este enfoque.

Se convierte en una debilidad cuando las proyecciones de las ventas no
reflejan el comportamiento del mercado y se construyen en funcién a los
estados financieros del pasado o posiciones arbitrarias.

El impacto de las ventas en las utilidades antes de intereses e impues-
tos var o en las utilidades por accién, no miden el valor econémico que
genera la empresa, por lo que este limite se debe tomar en cuenta en el
analisis de los apalancamientos.

Este enfoque sirve para informar a los accionistas sobre la politica de
la empresa en un escenario de crecimiento, lo que genera expectativas en
los accionistas. Si la empresa cotiza en Bolsa, el precio de la accién puede
subir por las expectativas de los dividendos que entregaria la empresa si
logra aumentar sus ventas.

Enfoque del flujo de caja con apalancamiento

Este enfoque se adapta a negocios que estan en un régimen tributario (mi-
croempresa y pequefia empresa) que no requieren cumplir con la elabora-
cién de estados financieros, principalmente el estado de resultados. El
apalancamiento en el enfoque econémico es un analisis de sensibilidad
que mide las variaciones de las ventas y su efecto en el flujo de efectivo neto
y por consiguiente en el vaN. Su elaboracion proviene directamente del
flujo de caja. Como sefialamos, la solidez del flujo de caja es que refleja el
comportamiento del mercado, y las ventas proyectadas se debe a las estra-
tegias a implementar para lograr lo proyectado.

Para una mejor comprension tomemos un ejemplo sencillo. Suponga
que se desea invertir en un puesto de ventas de computadoras, donde el
ensamblaje de computadoras es la base del negocio, el coc es del 10%. La
tabla 8.4 muestra los datos mensuales y anuales.

En la tabla 8.5 se detalla el analisis de sensibilidad del apalancamiento
operativo se da por el nimero de unidades a vender anualmente.

En la tabla 8.5 podemos observar que si en un afio no se efecttian ven-
tas el negocio asume como pérdida la inversion inicial, ademas, del costo
de oportunidad del 10% (—S/21120). Vendiendo 16 unidades se pierde el
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COC - §/1920. Para no perder ni ganar se tendria que vender 17 compu-
tadoras porque con 16 computadoras no se logra cubrir el costo de capital.

TasLA 8.4. Proyecto de ensamblaje de computadoras

Costos Mensual  Anual
Alquiler tienda-taller 600 7200
Mano de obra 760 9120
. Energia 120 1440
Costos fijos
Gastos administrativos 120 1440

Costos financieros
Total costo fijos 1600 19200
Componentes para computadora 1500

Pago propietario por
computadora
Costo variable unidad 1600

Costos variables 100

TasLa 8.5. Apalancamiento operativo: relacién ventas y flujo de efectivo neto en soles

0 16 50 100 150
Precio unitario 2800 2800 2800 23800 2800
Ingresos - 44800 140000 280000 420000
Costos fijos 19200 19200 19200 19200 19200
Costos variables - 25600 80000 160000 240000
Costo total 19200 44800 99200 179200 259200
Flujo efectivo neto -19200 - 40800 100800 160800

Si vendemos 50 ordenadores tenemos un beneficio en el periodo de
§/40800 y asi sucesivamente. En estos escenarios podemos analizar que
los costos fijos sirven de palanca para que crezca el va que tiene incidencia
directa en el van.

Si asumimos que el negocio opera con financiamiento de S/100000
con una tasa de interés del 10%, al cabo de un afio se devuelve S/110000.
Para comprender el apalancamiento financiero veamos la tabla 8.6.

Asumimos que se recibe un financiamiento de S/100000 con una tasa
de interés del 10%, el costo fijo se incrementa de $/19200 a $/129200. En
la tabla, observamos que, si no se vende, se tiene una pérdida en términos
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de VA — §/142120, para no perder ni ganar habria que vender 108 compu-
tadoras. Vender mas de 108 computadoras se genera beneficio econdmico,
con 150 ordenadores se obtiene beneficio econémico de S/55880.

TasLA 8.6. Apalancamiento financiero: relacion ventas y flujo de efectivo neto en soles

Ventas en unidades 0 50 100 107 150
Precio unitario 2800 2800 2800 2800 2800
Ingresos - 140000 280000 299600 420000
Costos fijos 129200 129200 129200 129200 129200
Costos variables - 80000 160000 171200 240000
Costo total —-129200 209200 289200 300400 369200
Flujo efectivo neto —-129200 —-69200 -9200 —-800 50800
VA FEC -142120 -76120 -10120 -880 -55880

Esto quiere decir que con apalancamiento financiero el riesgo de pér-
dida es mayor si no logra ventas. A medida que la empresa venda mas or-
denadores obtiene mayores beneficios. El apalancamiento financiero es
util cuando el mercado es creciente, si no cuenta con una politica comercial
optima el riesgo de pérdida sera mayor que el apalancamiento operativo.

Si el empresario no cuenta con financiamiento su probabilidad de ga-
nar se limita a su capacidad de autofinanciamiento que limita sus benefi-
cios econdmicos en el escenario de un mercado dinamico.

El siguiente ejemplo nos da una apreciaciéon de como el analisis del
apalancamiento permite manejar estrategias de competencia agresivas.

Observamos que la empresa B tiene mayores costos fijos que la A, la
diferencia también estd en que los costos variables en la empresa B son
menores. Ambas empresas son del mismo rubro y compiten en el mismo
mercado, asi, su costo de capital es del 10%.

TaBLA 8.7. Datos de las empresas Ay B

EmpresaA EmpresaB A COC10% BCOC10%

Costos fijos S$/32000 S/40000 S/35200 S/44000
Costo variable S/1.80 S/1.60
Precio unitario S/2.20 S/2.20

Costo de capital 10% 10%
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Con base en estos datos se construye la tabla 8.8. En esta observamos
que el punto de equilibrio para la empresa A es vendiendo 88000 unidades,
mientras que la empresa B alcanza su punto de equilibrio pE vendiendo
73334 unidades. Para ambas el precio unitario del bien en el mercado es
de S/2.20 ambas en su punto de equilibrio PE el costo unitario es el mismo.

TasLA 8.8. Efectos del apalancamiento de las empresas Ay B

Empresa Unidc'zdes .Costo Costofijo  Costo total C.osn.) total Beneficio

vendidas variable (CV) (CF) (CT) unitario (CTU)

80 144 35.2 179.2 2.24 -3.2

88 158.4 35.2 193.6 2.2 0

Empresa A 100 180 35.2 215.2 2.15 4.8

150 270 35.2 305.2 2.03 24.8

200 360 35.2 395.2 1.98 448

70 112 44 156 2.23 -2

73334 117.334 44 161.334 2.2 0

EmpresaB 80 128 44 172 2.15 4

100 160 44 204 2.04 16

150 240 44 284 1.89 46

200 320 44 364 1.82 76

El riesgo es mayor para la empresa A puesto que asume una mayor
pérdida si no logra ventas. La empresa B a medida que logra crecer sus
ventas sus costos unitarios disminuyen a tal punto que cuando vende
150 000 unidades su costo unitario representa S/1.89. Comparando el ni-
vel de 150 000 unidades en ventas para la empresa A sus costos unitarios
llegan S/2.03.

Esto quiere decir que la empresa B podria vender 150 000 a un precio
unitario de $/2.00, lo que resulta para la empresa A no poder competir con
ese precio porque su costo unitario es mayor (5/2.03) que el precio que fi-
jaria la empresa B en el mercado. Si la empresa B vendiera 200000 unida-
des para la empresa A seria insostenible el precio de S/1.90 en el mercado.

La ventaja competitiva que tiene la empresa es que tiene costos fijos
mayores que apalancan las ventas y su efecto en el beneficio econémico.
Pero como desventaja afronta que, si no logra sus ventas previstas, su ries-
go de pérdida también es mayor.
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Valor econdmico agregado (EvA)

El valor econémico agregado (EvA, por sus siglas en inglés)’ es una herra-
mienta de la contabilidad creativa, que permite calcular y evaluar la riqueza
generada por la empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que
opera. Como sefnalamos anteriormente, el punto de equilibrio desde la
perspectiva contable genera pérdidas porque no cubre el costo de capital,
el Eva trata de corregir esta anomalia.

El EvA es un indicador orientado a la integracion, porque a decir de
Stewart & Bennet, considera lograr los principales objetivos de la empresa.
Ademas, aporta elementos para que los accionistas, inversores, entidades
de crédito y otras personas con intereses en la empresa puedan tener mas
informacion.

Para la estimacidn del EvaA se requiere de informacion contable prepa-
rada para su calculo; de esta forma, escapa a algunas de las rigideces y ar-
bitrariedades contables. El Eva trabaja con dos tipos de relaciones:

EVA = valor contable del activo x (rentabilidad del activo — costo promedio
ponderado de capital)

La otra relacion es una propuesta de la consultora internacional Mc-
Kinsey & Company que define el Eva, como el capital invertido multipli-
cado por la diferencia entre rendimiento sobre la inversién y el costo de
capital:

EVA = (ROI — COC) x capital invertido

Lo mas importante del Eva es la medicién y recompensa del desempe-
fo dentro de la empresa.

El EvA se puede aplicar a un conjunto de empresas del mismo sector
para medir el desempefo comparativamente.

5 Concepto introducido por Stewart, lll, G., Bennett. The Queso for Value: The eva™ Manage-
ment Guide, HarperCollins, 1991. Publicado en espaiiol con el nombre de La busqueda del va-
lor: Guia de aplicacién del eva, Gestion 2000, Espaiia, 1999
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El valor contable del activo se extrae del balance general, la contabili-
dad creativa recomienda tomar el:

« Valor de adquisicién

« Valor de mercado

o Activos al principio del ejercicio, al final o un promedio
« Activo total o activo neto

La rentabilidad sobre la inversion Rol o rentabilidad del activo es la
razon de la utilidad operativa después de impuestos, respecto del valor
contable de los activos depreciados (Utilidad antes de intereses después de
impuestos UAIDI + activos fijos netos).

El costo promedio ponderado de capital cppc, como vimos, esta cons-
tituido por todas las fuentes de financiamiento que tiene la empresa.

Aplicacién prdctica

En la tabla 8.9 podemos observar, desde la perspectiva contable, que el afio
2018 se genera un valor contable de S/51500, pasando en el afio 2019 a
§/53850 y en el afio 2020 se genera S/55200. Para los accionistas significa,
que producto de las utilidades, estan aseguradas la entrega de dividendos y
para los acreedores el mensaje es que para el cumplimiento de la deuda la
empresa tiene solvencia.

TaBLA 8.9. Determinacion del EVA de una empresa de textiles
Ano 2018 Ano2019 Ano2020

(+) Utilidad neta 30000 35000 38000
(+) Gastos financieros 37500 38000 39000
(-) Utilidades extraordinarias 2000 2000 3000
(+) Pérdidas extraordinarias 1000 1000 1000
UAIDI 66500 72000 75000
Activos fijos netos (AFN) 150000 165000 180000
Costo promedio ponderado de capital 0.10 0.11 0.11
AFN x CPPC 15000 18150 19800
EVA 51500 53850 55200

Variacién % 4.60% 2.50%
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Fortalezas y limitaciones del EVA
Entre las ventajas del Eva podemos citar:

(a) Es evidente que el EvA presenta indicadores mas importantes que
el estado de resultados. Por ejemplo, las utilidades no tienen di-
mension en el tiempo con el EVA se corrige esta limitacion porque
toma en cuenta el cppcC.

(b) El EvA se utiliza como un indicador de desempefio para los geren-
tes desde diferentes perspectivas, una de ellas es que el incremento
de las utilidades debe ser suficiente para cubrir el costo de capital.

(c) El EvA permite fijar objetivos estratégicos como la de disminuir los
diferentes costos en relaciéon con las utilidades, mientras menor
sean los costos mayores sera el Eva, lo que a su vez se traduce en
perspectivas en el incremento de los dividendos

(d) Permite trabajar con activos fijos que realmente utilizara la empre-
sa, de lo contrario el efecto adverso se reflejara en el Eva.

(e) De acuerdo con los items que sefialamos, el Eva permite identificar
estrategias significativas para incrementar el valor que se genera. Se
puede plantear estrategias para reducir costos de fabrica, costos ope-
rativos, fijar indicadores de logro a futuro.

Como ejemplos de indicadores podemos mencionar en costos de fa-
brica, costo de materia prima entre costos totales de fabricacion; mientras
menor sean los costos el Eva serd mayor. Otro indicador sera costos ope-
rativos entre utilidad operativa, mientras el indicador sea menor el Eva
sera mayor. Otro indicador ventas entre el numero de vendedores, mien-
tras el indicador sea mayor el EvaA se incrementa. El siguiente grafico resu-
me todo lo que pueda incidir en el EvA (véase la figura 8.4).

Un incremento en las utilidades antes de intereses después de impues-
tos mejora el EvaA, una disminucidn de activos mejora el Eva, una dismi-
nucioén del costo de capital mejora el Eva. Detras de cada una de estas tres
variables hay un conjunto de cuentas que permiten crear indicadores de
desempeiio para el EVA.

Entre las limitaciones podemos resaltar:

359



360 CONCEPTOS PRACTICOS DE FINANZAS EN LA EVALUACION DE INVERSIONES

(a) El Eva sdlo se puede estimar en tiempo pasado, no tiene la pers-
pectiva del van.

(b) La contabilidad creativa permite que los analistas utilicen diferen-
tes artificios para corregir los defectos de la contabilidad. Asi, exis-
ten mas de 200 ajustes a los procedimientos contables, lo que da
como resultado que cada uno lo puede utilizar a su manera no exis-
tiendo un procedimiento estandar.

(c) Los directivos de una empresa en busca de tener EvA altos pierden
la perspectiva del futuro, evitaran las inversiones de largo plazo
para no afectar el valor esperado

(d) En el balance general, muchos activos que se han depreciado en su
totalidad no apareceran aquellas construcciones o bienes de capital
que aun contribuyen a producir o generar ventas habran desapare-
cido. Estos activos no se toman en cuenta en la valoracion del Eva.

Ficura 8.4. Incidencia en el EVA

« La toma de decisiones para las inversiones, s6lo en el flujo de caja
es posible, para ello se debe reflejar los flujos en el momento en que
se dan.

o El ser coherentes con la inflacién implica evaluar los flujos de efecti-

vo neto en términos nominales o términos reales, en ambos casos se
llega al mismo resultado, no se deben mesclar flujos nominales con

Resumen
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flujos reales. Los flujos nominales no deben contener la inflacién y
los flujos reales se ajustan con una tasa de descuento que toma en
cuenta la tasa de interés nominal y la tasa de inflacion.

1 + tasa nominal
1 + tasa de inflacion

VAN =

« El costo de oportunidad es la tasa de descuento con que se evalda
las inversiones y el financiamiento existen muchas formas de esti-
mar asi tenemos:

o Cuando la empresa se financia emitiendo acciones

DIV
Precio de la accién - costos de emision

COC=

o Cuando la empresa se financia emitiendo bonos, donde el va-
lor del bono en el mercado detraido de los costos de emisién
determina el costo de financiamiento con el que se evalua la
inversion del proyecto de la empresa

C, G, G,

VMR = Ty T ey

o Cuando la empresa recurre directamente al financiamiento de
un acreedor financiero del sistema financiero

o Cuando se combinan las tasas de financiamiento y se expresan
en la siguiente relacion:

CPPC= (X, xF) + (X, x F,) + - + (X, x F,)

Donde las X representan el financiamiento total y X, X,
..., X, representa la proporcion de las fuentes de financiamien-
to. F, F,, ..., F, representa el costo financiero para cada fuente
de financiamiento.

« El analisis del punto de equilibrio desde la perspectiva contable no
toma en cuenta el costo de oportunidad, asi, los ingresos contables
igualados a los costos contables generan pérdidas.

o El analisis del punto de equilibrio desde la perspectiva econémica
toma en cuenta el costo de oportunidad, su evaluacién se puede ob-
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tener cuando el vaAN = 0 y cuando se estima con el costo anual equi-
valente.

o El equivalente cierto, es convertir los flujos de efectivo futuros en
equivalentes ciertos y se utiliza cuando el riesgo desaparece, la rela-
cién que permite esta conversion es:

C., FEC,

VA = A+ (1+ Tl

« El Valor Econdmico Agregado Eva (Economic Value Added) es una
herramienta contable que permite calcular y evaluar la riqueza ge-
nerada por la empresa, teniendo en cuenta el nivel de riego con el
que opera. La relacion para determinar el EVA es:

EVA = valor contable del activo x (rentabilidad del activo — costo promedio de capital)

EVA = (ROI — COC) x capital invertido

Problemas de refuerzo

1. Antigua genera ingresos netos por un monto de S/3000 cada afio
durante 3 afios mas. Luego de este tiempo pasara a mejor vida sin
valor residual.

La maquina nueva tiene 5 afios de vida y cuesta S/12000 y segun
las estimaciones generara ingresos netos de $/4 500 cada afo. ;cual
sera la mejor opcidn?

2. El Gobierno Regional de Arequipa GRa, esta estimando la posibili-
dad de asfaltar y ampliar el ancho de la ruta entre Chuquibamba y
Cotahuasi. Arequipa y Chuquibamba esta unida por una via asfalta-
da lo que hace que haya un flujo circular de transporte relativamen-
te rapido. Cotahuasi es un atractivo turistico importante por su na-
turaleza, cuenta con un caiién natural Comparado con el caiion del
Colca, goza de un paisaje y clima extraordinario. El turismo de
aventura es un potencial importante para explotar, sin contar con el
potencial agricola que tiene, el pueblo de Cotahuasi y sus alrededo-
res no cuenta con infraestructura adecuada para el turismo. La in-
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version en la mejora de las vias de comunicaciéon es muy grande,
por lo que existe cierta reticencia a tomar la decisién de hacerla.
;Qué argumentos econdémico-sociales tendria para justificar la in-
version? ;con qué tasa de descuento deberia evaluarse la inversion?
3. Una empresa estima sus flujos de caja de un proyecto en términos
nominales y descuenta a una tasa nominal del 12%. Sin embargo, en
este caso especifico tiene flujos de efectivo del proyecto en términos
reales, segtin la tabla 8.10.
(a) Se estima una inflacion del 8%. Evalué la inversion tanto en tér-
minos nominales como reales.
(b) Si se descuenta los flujos nominales del proyecto a una tasa de
descuento real, ;se sobre estima o subestima el van? Explique.

Tabla 8.10.
Flujos de efectivo reales en miles de soles
Ario 0 Ano 1 Aho 2 Ario 3 Ano 4
-150 +45 +75 60 60

4. Retome el caso del punto 7.4 del capitulo anterior, evalte la inver-
sién si se supone que habra una inflacién del 2.5% anual.

5. Una empresa decide invertir en un proyecto nuevo y tiene activos
fijos propios. Para el nuevo proyecto necesita demoler edificios de
su propiedad para ello considera lo siguiente:

(a) Costos de demolicion del edificio.

(b) Costos de preparacion del terreno, para dejarlo listo para el
nuevo proyecto.

(c) Edificar una infraestructura adecuada al nuevo proyecto.

(d) El proyecto antiguo gener6 pérdidas, las cuales deben incorpo-
rarse al nuevo proyecto para que se recuperen.

6. Explique los criterios que debe tomar en cuenta en lo items enume-
rados para determinar los flujos de inversion.

7. Explique por qué el director financiero debe incluir los costos de
oportunidad cuando realizard una nueva inversién y debe omitir
aquellos costos extinguidos. De ejemplos para cada caso.
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TasLA 8.11. Empresa “El Barrigén” S. A. C.

Estado de resultados del ario de 2020

Ingresos 300000
Costos de venta —270000
Gastos de venta y de administracion —-10000
Utilidades antes de intereses y de Impuestos 20000
Gastos de intereses —-10000
Utilidades antes de impuestos 10000
Impuestos 30% -3000
Ingreso neto 7000

TasLA 8.12. Empresa “El Barrigén” S.A.C.

Balance general 31dic.2019  31dic. 2020
Activos
Efectivo 10000 5000
Clientes 15000 20000
Valores negociables 25000 15000
Existencias 25000 35000
Planta maquinaria y equipo bruto 150000 175000
Menos depreciacién acumulada —-40000 -50000
Planta maquinaria y equipo neto 110000 125000
Total activos 185000 200000
Pasivos
Cuentas por pagar 10000 6000
Documentos por pagar 25000 24000
Deuda a largo plazo 60000 70000
Capital contable Comun 50000 70000
Utilidades retenidas 50000 45000
Menos acciones en cartera -10000 -15000
Total pasivos 185000 200000

8. Se tiene los siguientes estados financieros:
(a) Determine el Eva, sabiendo que el costo promedio de capital es
del 12%.
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(b) Explique las debilidades y ventajas del Eva.
(c) ;Qué informacion requeriria si usted tiene que evaluar la gene-
racion de valor de esta empresa?

9. Ingrese al sitio web de la empresa Cementos Pacasmayo y de Ali-
corp y determine el Eva que ha generado en los tres ultimos afos.
Analice y explique para qué le sirve los resultados hallados.

10. Se tiene la informacion siguiente de tres empresas que producen lo
mismo en la tabla 8.13.

(a) Determine el punto de equilibrio de las tres empresas.

(b) Determine el apalancamiento operativo de cada empresa y ex-
plique las ventajas y riesgos de cada una.

(c) ;En qué situacion dos de las empresas no podrian cubrir sus
costos, con el precio de mercado que imponga una de las em-
presas?

TasLA 8.13. Datos del flujo de caja de tres empresas

Datos Empresa A Empresa B Empresa C
Precio unitario S/4.00 S/4.00 S/4.00
Costo fijo total S/40000 S$/40000 $/60000
Costo variable unitario S$/1.50 S/1.20 S/1.00
Costo de capital 10% 10% 10%

11. Explique en qué situaciones utilizaria el Equivalente Cierto. Anote
ejemplos concretos.

12. La prevision de un flujo de efectivo o flujo de caja de un proyecto es
de S/110000 para el primer afio, /120000 para el segundo afo. La
tasa libre de riesgo es del 6%, la prima por el riesgo es del 15%.

(a) Determine cual es el valor actual del proyecto.

(b) Determine el Equivalente Cierto para cada afio.

(c) Determine el ratio de los flujos de efectivo equivalentes ciertos
a flujos de efectivo esperados en los dos proximos afios.

13. Si usted desea evaluar la inversion de un pequefio negocio de telas,
cuyos flujos previstos son aquellos que se expresan en la tabla 8.13
scon qué costo de oportunidad evaluaria la inversion?, realicelo sa-
biendo que se prestaria de un banco el 50% de la inversién inicial
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para devolverlo en 4 afios. El flujo que se muestra esta ya deducido
del pago de la deuda y de los intereses, de manera que usted octipese
de encontrar la tasa de descuento.

TasLA 8.14. Empresa Textil “El Rdpido” ubicada en el RER

Flujos de efectivo neto de una empresa de telas (soles)
Ano 0 Afo 1 Ano 2 Ano 3 Afo 4
—70000 +25000 +25000 20000 35000

14. Construya 10 indicadores que permitan mejorar el Eva, Explique el im-
pacto de cada indicador en el EvA.



IX. La gestion del capital de trabajo

En el capitulo I explicamos que uno de los roles del director financiero es
la eficiencia con que administra los recursos de la empresa y ello esta rela-
cionado a las decisiones que toma en el dia a dia. En este capitulo se abor-
da los fundamentos y principios que se deben tener en cuenta para maxi-
mizar el valor de la inversion de los duefios de un negocio.

La gestion del capital de trabajo comprende la inversion y el financia-
miento de corto plazo y los componentes tienen dos partes la estructura
financiera de corto plazo y la estructura de financiamiento de corto plazo.
Son estos temas los que se aborda en esta parte del libro.

Estructura financiera de corto plazo

La estructura financiera de corto plazo de la empresa esta compuesta por
la inversidn en materia prima, en productos en proceso de produccion, en
productos finales, en material de embalaje de empaques, en otros materia-
les indirectos de fabricacidn; estos activos son los inventarios. La gestion
de este capital de trabajo a tomar decisiones en cuanto al stock que se debe
tener en almacén para no incurrir en un exceso de inmovilizacién de capi-
tal invertido.

También, estan los créditos que se otorgan a los clientes. La mayor par-
te de empresas vende al crédito; en épocas de crisis econdmica, las ventas
en esta modalidad se incrementan, por ello es de importancia abordar la
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gestion sobre las condiciones en las que se otorgan créditos. Igualmente, se
parte del principio de que no sebe incurrir en exceso de inmovilizacion de
capital ni exponer a la empresa al riesgo de no pago.

El flujo de efectivo y equivalentes debe ser lo suficiente para solventar
las inversiones de corto plazo, el pago a proveedores, y pago a acreedores.
Cuando se tiene excedentes de liquidez se debe estudiar qué opciones de
inversion a corto plazo que se dispone en el entorno.

En resumen, la estructura de inversiones de corto plazo esta compues-
to por el disponible, el exigible y el realizable; es decir el activo corriente.
Aspectos que abordamos en este capitulo

La estructura de fuentes de financiamiento a corto plazo estd compues-
ta por los créditos de los proveedores y por el financiamiento de los acree-
dores. En principio las obligaciones tributarias, pago de salarios y otras
obligaciones no hacen parte de la determinacion del capital de trabajo.

En la gestion se requiere determinar las necesidades de capital de tra-
bajo para la inversidn, con base en esta informacion se planifica el finan-
ciamiento en el modelo del ciclo de conversion de efectivo que ayuda a la
planificacion y gestion.

Capital de trabajo neto

Se entiende por capital de trabajo neto cuando los activos corrientes supe-
ran a los pasivos corrientes. El capital de trabajo (C de T) bruto es la inver-
sidn en activos corrientes. En gestion de capital de trabajo se entiende la
eficiencia del manejo de las cuentas por cobrar, de los inventarios de tal
forma que se genere efectivo que permita cubrir las necesidades de las ac-
tividades de operacidn. Este proceso es la gestion mas dificil para el direc-
tor financiero porque no soélo es cubrir las necesidades operativas, sino
que cuando no se manejan adecuadamente las inversiones de corto plazo
(activos corrientes) se corre el riesgo de disminuir la rentabilidad o de ge-
nerar pérdidas.

En la gestion de capital de trabajo los desembolsos para cumplir con
los acreedores, proveedores es previsible, lo que no es facil estimar es la
corriente de ingresos, la conversidon de los activos inmovilizados en li-
quidez. En teoria se puede decir que si el capital neto de trabajo es posi-
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tivo hay capacidad de pago y de solvencia, sin embargo, no porque los
activos corrientes superan a los pasivos corrientes se trata de que los ac-
tivos son aquellos que se pueden convertirse en efectivo, existe el riesgo
de un exceso o deterioro de inventarios o de existencia de créditos con
morosidad.

El riesgo en el capital de trabajo, C de T, reside en la situacién en que la
empresa esté en la incapacidad de pagar sus obligaciones en la medida que
se vencen. En esa circunstancia se dice que la empresa esta en una situa-
cién de insolvencia. La rentabilidad de la empresa se asegura cuando la
planificacion de la generacion de efectivo por la administracion de los ac-
tivos corrientes se cumple sin contratiempos. Asi el desafio para un direc-
tor financiero es tener un equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo. La
rentabilidad esta asociada a la efectividad de convertir en efectivo los in-
ventarios y las cuentas por cobrar y el riesgo estd asociado a la situacion de
insolvencia.

Las necesidades de operativas de efectivo estin compuestas por las
cuentas por cobrar que se inmovilizan producto de la politica de créditos
de la empresa, por los inventarios que se prevén invertir para el ciclo pro-
ductivo y la relacion con las fuentes de financiamiento compuesto por los
proveedores y los acreedores financieros. En un ejercicio econémico se
toma en cuenta los ciclos del mercado, asi, de una actividad econémica a
otra va a ser diferente, por ejemplo, no tiene la misma tendencia un nego-
cio de venta de juguetes o de venta de productos de verano; por lo que la
prevision del capital de trabajo es una tarea importante para el director fi-
nanciero.

Existen métodos para determinar el capital de trabajo C de T, veamos
los siguientes.

(a) Método del porcentaje de cambio en el nivel de ventas

Este método permite estimar el C de T en funcidn al ciclo del mercado, y
dependiendo del giro del negocio. No olvidar que la variacién de ventas
estd relacionada a la inversion en inventario, cuentas por cobrar (politica
de créditos) y los créditos de los proveedores y acreedores. Supongamos
un negocio de bicicletas cuyas ventas proyectadas se muestran a conti-
nuacion.
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En la tabla 9.1 se puede observar que el capital de trabajo representa el
20% de las ventas en los cuatro trimestres, por supuesto que el capital de
trabajo al ser un costo variable mantiene esa relacion porcentual, la proyec-
cién del capital de trabajo puede variar si las materias primas cambian de
precio y la venta unitaria de las bicicletas del negocio se mantiene constante.

TasLA 9.1. Ventas trimestrales proyectas de Bicis-Cool SRL (soles)

0 1 2 3 4
Ventas (S/) 100000 125000 140000 160000
Necesidadesde CdeT 20000 25000 28000 32000
CambiosenelCdeT 5000 3000 4000

Los cambios en el capital de trabajo permiten estimar las necesidades
adicionales que requiere el negocio.

(b) Método del periodo de desfase o ciclo de conversion de efectivo

Para utilizar este método se debe tomar en cuenta la diferencia de tiempo
entre el momento en que se desembolsa el dinero para cubrir los gastos en
activos corrientes y el momento que realmente ingresa el dinero provenien-
te de las ventas. Esta diferencia de tiempo constituye el periodo de desfase.

La estimacion muestra un periodo de tiempo durante el cual la empre-
sa no contara con liquidez necesaria para continuar operando si se consi-
deran los ingresos y gastos operativos.

Se debe descomponer las cuentas que componen el activo corriente:
efectivo, cuentas por cobrar, Inventarios y las cuentas por pagar

Se toma en cuenta el periodo de desfase, se toma en cuenta los ratios
aprendidas en el capitulo IV como lo vemos en el siguiente ejemplo. El re-
sultado determina las veces que el capital de trabajo rota en un afio.

El cambio del capital de trabajo se obtiene a partir de las diferencias
de requerimientos en capital de trabajo de un periodo a otro; es decir va-
riaciones de capital de trabajo del periodo proyectado menos el periodo
actual.

AdeCdeT=CTt+1-CTt

La prevision se expresa en la tabla 9.2.
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TasLA 9.2. Estimacion del capital de trabajo para Bicis-Cool SRL (soles)

Soles
Ventas 200000
Costo de ventas 120000
Ventas al crédito 75000
Cuentas X cobrar promedio 25000
Cuentas X pagar promedio 48000
Existencias 35000

Con base en esta tabla, se calcula los siguientes ratios para determinar
el periodo de desfase o ciclo de conversion de efectivo.

Costo de ventas _ 75000
Inventarios finales 35000
en un ejercicio contable.

La rotacidon de inventarios = = 3438 veces

365 dias _

En tiempo quiere decir que los inventarios rotan cada 105 dias.

Ventas al crédito _ 75000
Cuentas por cobrar 25000

Las cuentas por cobrar rotan = 3 veces en el periodo.

Cuentas por pagar 360
Costo de Ventas 360 dias 3

Las cuentas por cobrar se realizan cada = 120 dias.

El crédito de proveedores o cuentas por pagar se dan cada Costo de ventas _ 120000

Cuentas por pagar 48000

= 2.5 veces en un ario.
360
2.5

En dias las cuentas por pagar se dan cada = 144 dias.

Con los datos de inmovilizaciéon de inventarios y cuenta por cobrar
podemos determinar el ciclo operativo co, es decir el tiempo que dura la
inversion a corto plazo. En esta inversion esta tanto el aporte de los pro-
pietarios del negocio como aquel que proviene de financiamiento.

El ciclo operativo en tiempo representa la edad promedio de inventa-
rio EPI mas la cuentas por cobrar C x C.

CO=EPI+Cx C=105+120=225



372

LA GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO

El ciclo operativo se inicia desde la compra de materia prima hasta el
retorno de la inversion por ventas al crédito, asi en el caso que estudiamos
dura 225 dias.

El ciclo de conversion de efectivo CCE o periodo de desfase se termina
detrayendo al CO el periodo de cuentas por pagar C x P.

CCE = CO - C x P =225 - 144 = 81, lo que significa que la inmovili-
zacion de capital propio es de 81 dias. Este periodo de deshacer permite
hallar las necesidades de capital de trabajo.

Adicionalmente quiere decir que el capital propio esta inmovilizado en
un afio % = 4.44 veces

Los ratios estimados permiten elaborar la tabla 9.3.

TasLA 9.3. Necesidades de capital de trabajo para Bicis-Cool SRL (soles)

0 1 2 3
Costos de fabricacion 100000 150000 150000
CdeT 22523 33784 33784
—22523 —-11261

CambiosenelCdeT

El ratio de capital propio inmovilizado en un afio nos permite calcular
las necesidades de capital de trabajo antes de empezar el proceso de pro-
duccioén. Interpretando los datos de la tabla para el periodo de 1 se requie-
re de §/22523, para el segundo un adicional de S/11261, mientras que para
el tercer periodo sera S/33784 dado que el mercado para el periodo 3 se
mantendra en el mismo nivel, lo que implica los mismos costos de fabri-
cacion.!

(c) Método estacional

Este método consiste en estimar las necesidades de capital de trabajo bru-
to CTB, es decir la inversion del activo corriente, para ello se parte de la
proyeccion de las ventas y el costo del capital de trabajo requerido para
atender la demanda. Para determinar la necesidad temporal de capital de

' El capital de trabajo se estima tomando en cuenta el costo de fabricacion del periodo 1 divi-
dido entre el ratio de las veces que estd inmovilizado el capital propio en el ejercicio econémico
(4.44 veces).
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trabajo adicional, se detrae al capital de trabajo bruto la menor inversién
en activos corrientes.

El ejemplo para comprender la determinacion de capital de trabajo se
describe en la tabla 9.4. Observamos que el capital de trabajo bruto cTB es
el 20% de las ventas proyectadas. El menor cTB se presenta en el mes de
mayo, dato que sirve para determinar las necesidades temporales adicio-
nales de C de T que requiere para cada mes La Bodeguita.

TasLA 9.4. Determinacion de necesidades de capital de trabajo mensual
para la microempresa La Bodeguita S. R. I. L.

Ventas Capital de Menor Necesidad temporal
proyectadas trabajo bruto inversion deCdeT
Enero 20000 4000 800 3200
Febrero 15000 3000 800 2200
Marzo 10000 2000 800 1200
Abril 5000 1000 800 200
Mayo 4000 800 800 -
Junio 7500 1500 800 700
Julio 15000 3000 800 2200
Agosto 18500 3700 800 2900
Septiembre 20000 4000 800 3200
Octubre 25000 5000 800 4200
Noviembre 15000 3000 800 2200
Diciembre 5000 1000 800 200

Este método sirve, ademas de estimar el C de T trabajo que requiere el
negocio, para analizar estrategias de financiamiento. En comparacion a los
métodos anteriores, se podra observar que los primeros toman en cuenta
globalmente el afo, a partir del acumulado se deduce el C de T, dejando la
libertad del director financiero plantear estrategias de financiamiento;
también, queda en la habilidad del lector adaptar los métodos segun la ne-
cesidad de la empresa que se dirige.

En el método de desfase se deja en reflexion las estrategias de financia-
miento tales como:
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(a) Financiar los excedentes de necesidad temporal de C de T a 30 dias

para cada mes, siempre que el resto sea capital propio.

(b) Financiar con costo de largo plazo el promedio de S/1867 y la dife-

rencia para cada mes con financiamiento de corto plazo. Esta es-
trategia puede servir cuando hay limitaciones de financiamiento
por el total de requerimiento por parte de los acreedores. Por ejem-
plo, en el mes de enero se requiere de S/7200 de C de T, se puede
combinar con aporte propio, con financiamiento a un ano por los
§/1867 y el resto del monto con financiamiento a 30 dias.

(c) Cuando hay penuria de liquidez a corto plazo en el mercado (me-

nos de un ano), pueda ser que sea conveniente financiar a un afno
la totalidad de las necesidades temporales de C de T (los $/22 500
de necesidad temporal de C de T), en ese contexto se debe tener
cuidado con el costo financiero que puede disminuir la competiti-
vidad del negocio.

Preguntas de repaso

Defina el capital de trabajo, capital de trabajo bruto y capital de tra-
bajo neto

;En qué consiste la gestion de capital de trabajo 6ptima?

;Cual es el riesgo de una gestion de capital de trabajo deficiente?
;Como se genera la rentabilidad en la gestion de capital de trabajo?
Explique las diferencias entre los métodos para estimar el capital de
trabajo

Gestion del capital de trabajo neto

La gestion del capital de trabajo consiste en la prevision y manejo eficiente
de las inversiones de corto plazo y el uso de las fuentes de financiamiento a
corto plazo. En el capitulo I la ley del financiamiento plantea que las inver-
siones a corto plazo deben realizarse con financiamiento de corto plazo;
por lo tanto, las inversiones en inventarios, en créditos y en el manteni-
miento de liquidez (efectivo y equivalentes), deben provenir del crédito de
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proveedores y acreedores financieros de corto plazo. Una parte del finan-
ciamiento proviene de capital propio, contablemente se registra en el pa-
trimonio, que se conceptualiza como financiamiento de largo plazo.

Administracién de inventarios

Como sefalamos en el capitulo III, los inventarios estan compuestos por
la materia prima, los productos que estan en proceso de transformacion,
los productos terminados, los empaques, las envolturas, material de emba-
laje y otros productos que se incorporan a la presentaciéon del producto
final. En la gestion de inventarios sdlo comprenden los tres primeros.

En la gestion de inventarios se debe tener en cuenta que la mayoria de
pequeflas y microempresas mantienen un stock minimo inmovilizado,
para responder a sobre demandas del mercado, o paralizaciones en el pro-
ceso de produccién o paralizacion de planta o a la demora en la llegada de
los inventarios a almacén. El stock inmovilizado, denominado también, in-
ventarios de seguridad, hacen parte de una inversion de una inversion de
largo plazo porque siempre se tendra un stock minimo, sabiendo en la cla-
sificacion de cuentas contables hacen parte del activo corriente.

Como consecuencia, nos planteamos la siguiente interrogante ;cuanto
de inventarios se deben inmovilizar?, recordemos que la gestion del buen
uso de los recursos de la empresa es que no se tenga capital inmovilizado
innecesario para no exponer al negocio a necesidades de fondos y a la pér-
dida del costo de oportunidad.

Existen métodos para la gestién dptima de manejo de inventarios, las
que se explican a continuacion.

(a) Método de justo a tiempo

Este método consiste en estudiar el proceso de produccién a través de
control de tiempos, de tal forma que se determine el tiempo en el que se
incorporara la materia prima y los otros componentes al proceso produc-
tivo. Teniendo esta informacion se puede realizar el pedido a los provee-
dores tomando en cuenta el tiempo en el que llegaran los materiales. De
esta forma se tendra en stock lo minimo de inventarios para no generar
costos por inmovilizacion de inventarios.
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Este método puede parecer facil de llevar a cabo, sin embargo, se debe
establecer una muy buena coordinacion entre el personal de la empresa, los
proveedores, el transporte de tal forma que los inventarios lleguen justo a
tiempo. Los riesgos estan en que, si alguno de los integrantes de la cadena
incumple en sus compromisos, se provocara una paralizacion de planta
con las consecuencias respectivas; si los materiales no son de buena cali-
dad también habra perjuicio econémico.

La coordinacién entre los actores del sistema de justo a tiempo se ve
favorecida por la existencia de plataformas digitales donde las empresas
intervinientes pueden conferenciar la llegada del justo a tiempo de los in-
ventarios. Ello no garantiza que el método del justo a tiempo tenga éxito.

Este método puede ser util para la pequefia y microempresa, siempre
que cumplan con las responsabilidades y compromisos los intervinientes
para que los materiales lleguen justo a tiempo.

(b) Método de costos

Este método consiste en clasificar los costos de almacén, por ejemplo, costos
de personal de administracion de inventarios, personal para mantenimien-
to de inventarios. Costos relacionados al mantenimiento como refrigera-
cién, consumo energético, mantenimiento como apilamiento, desinfeccién
de los inventarios, uso de paletas, entre otros. Costos por seguros contra
pérdidas, deterioros, caducidad. Costos por volumen de inventarios.

El método consiste en establecer indicadores estandar con los costos
senalados, de tal forma que se respeten los indicadores, de esa forma se
tendra un costo fijo en almacén por administracién de inventarios. Este
método es util cuando la firma esta alejada de los centros de provision de
materiales.

(c) Método de cero inventarios

Este método es util cuando la empresa esta enlazada digitalmente a los
proveedores por lo que existe un sistema de planeamiento para requerir
los inventarios. En este marco la empresa cierra el area de almacén para
coordinar directamente con su proveedor a través de programas informa-
ticos, el sistema ubicado en la empresa determina el listado de materiales
que se requieren y para la llegada de las mercancias en la fecha oportuna,
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de tal forma que el proveedor que recibe la informacion atienda el requeri-
miento y provision del cliente.

El sistema informatico permite a la empresa tener conocimiento de la
lista de materiales que se requeriran, el estado de inventarios en almacén
del proveedor, el estado del proceso de produccidn, ademas el sistema ofre-
ce informacion hasta el cambio de repuestos de las maquinas cuando por
uso se requiere de renovacion. Este método requiere de un sistema inteli-
gente para administrar inventarios y funcionamiento de los equipos sin
tener el area almacén.

Este método puede ser util para empresas medianas y grandes de ma-
nufactura, puesto que los costos de inversion muchas veces demandan una
inversion importante.

(d) Método de cantidad econémica de pedido (cep)

Este modelo es un modelo matematico que puede servir al director finan-
ciero, adecuandolo a la realidad de la empresa, porque permite aproximarse
a la gestion de stock de inventarios. Se requiere de datos anuales financie-
ros y cuantitativos para estimar la cantidad éptima que minimiza los cos-
tos de adquisicion, costos de colocacion de pedidos y de mantenimiento
de inventarios.

A este método en algunos textos de finanzas se le denomina método
del lote econdmico. Para su utilizacion se requiere contar con la siguiente
informacion: prevision de inventario inicial e inventario final, ello permite
trabajar con inventarios promedio semestrales o anuales; se requiere de
costo estimado de realizar el pedido, el costo de mantenimiento por unidad
por periodo,? cantidad de pedido en unidades; la informacion se sistema-
tiza en la siguiente relacion.

CEP = / 2 x CoMP x QP
Cm

2 Cuando se trata de unidades que se producen o venden, cuando no son unidades puede
reemplazarse por kilos, volumen, litros, etc., por ejemplo produccién de clavos, harina, granos u
otro tipo de insumos.
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CoMP = consumo de materia prima en el periodo estimado.

QP = cantidad de pedido en unidades o peso (kilos).

Esta relacion debe tomar en cuenta costo de pedido y costo de mante-
nimiento, el costo de pedido se puede expresar como el producto del costo
por pedido y nimero de pedidos. El numero de pedidos debe ser igual al
consumo de materia prima en el periodo que estimamos entre la cantidad
del pedido. Lo que quiere decir que QP x (CoMP + QP).

Cm = costo de mantenimiento por unidad (peso) de pedido. Se debe
tomar en cuenta el costo de mantener una unidad de inventario, multipli-
cado por el inventario promedio.’ Este inventario supone que se debe ago-
tar a una tasa constante. Asi, el costo de mantenimiento se puede expresar
Cm x (Inv. Inic + Inv. Fin.) + 2.

Costo total del inventario (CTInv). Tiene por funcién sumar el costo
de pedido y el costo de mantenimiento de inventario. Ast:

CTInv = (QP x (CoMP + QP) + Cm x (Inv. Inic. + Inv. Fin.) + 2

Punto de reorden. Es cuando la empresa ha determinado su CEp, y
debe estimar cuando hacer el pedido. El punto de reorden muestra el con-
sumo diario de los productos del inventario y el nimero de dias que se
necesitardn para hacer y recibir el pedido. Si el inventario se consume a
una tasa constante el punto de reorden se determina:

Punto de reorden = tiempo de espera en dias x consumo diario

Como sefalamos el CEP permite determinar la cantidad del pedido
que minimiza el costo total del inventario. Para familiarizarnos, veamos el
siguiente ejemplo.

Una pequena industria, El Bolon S. R. L., produce pernos industriales,
requiere como insumo el acero, el c6digo del insumo es P2, el acero tiene
un costo de S/1 500 por 10000 kilos. El Bolén consume anualmente 100 000
kilos en el afio. La empresa opera 298 dias al afo, desea determinar su pe-
dido éptimo del insumo. El tiempo de demora de entrega de acero de su

3 Inventario promedio toma en cuenta inventario inicial mas inventario final dividido entre dos.
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proveedor es de dos dias. El Bolon mantiene un inventario de seguridad
para dos dias, que da un margen de operacién para una semana.

Como informacion se tiene que el costo de pedido por pedido es de
§/20000, el costo anual de mantenimiento es bajo por tratarse de un insu-
mo que no requiere de mantenimiento, salvo el apilamiento de cajas para
un mejor manipuleo, ello representa un costo de S/250.

Solucion
Se estima el

CEP:\/ZXcoMPXQP z\/2x100000x20000 — 4000 kilos
Cm 250

Los 4000 kilos representan la cantidad de pedido que minimiza la fun-
cién del costo total, ademas, sirve para determinar la tasa de rotacion de
inventarios para el negocio, dado los costos especificos. Quiere decir tam-
bién, que el inventario no deberia sobre pasar de esta cantidad. A juicio de
algunos directores sefialan que el modelo puede generar desabastecimien-
to de inventarios, cuando lo comparamos con el momento de dar la orden
de reposicidn de inventarios, para evitar este aspecto es importante tomar
en cuenta el entorno en el que opera el negocio, por ejemplo, cercania a los
mercados, facilidades de transporte, clima entre otros.

Para el punto de reposiciéon de inventario, estimamos el consumo dia-
rio del insumo. Si opera 298 dias el consumo diario de 100000 kilos sera
336 kilos por dia (100000 + 298), la fabrica decide tener stock para dos dias.
El tiempo que el proveedor se demora para la entrega es de 2 dias. Quiere
decir que tiene un inventario de seguridad para dos dias de 672 kilos, mas
los 2 dias de demora para el ingreso del acero equivale a 1344 kilos que
deberia tener la empresa en almacén como stock minimo.

La gestion de inventarios serd, que cada vez que el stock baja a 1344
kilos se ejecuta la orden de reposicion. La estimacion del cep y el punto de
reposicion puede verse muy estrecho, por ejemplo, si son pocos los pro-
veedores de acero en el mercado o la importacion requiere un minimo de
toneladas y/o el tipo de cambio muy fluctuante, son situaciones que se de-
ben tener presente, recordar que, es mejor trabajar con este tipo de méto-
dos, que realizar estimaciones bajo supuestos subjetivos.
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Preguntas de repaso
1. Plantee y justifique en qué actividad econdmica podria adaptarse
cada uno de los métodos de administracion de inventarios.
2. Compare y describa brevemente los métodos de administraciéon de
inventarios.

Gestion de créditos o cuentas por cobrar

En esta seccion se responde a la segunda interrogante planteada al inicio
del capitulo. Las cuentas por pagar son mas liquidas que los inventarios
porque estas cuentas se pueden negociar en mesa de dinero de las empre-
sas financieras.

Los efectos por cobrar estan representados en letras de cambio, factu-
ras conformadas, papeles comerciales, notes. Cada uno de estos instru-
mentos tienen caracteristicas especificas, lo que obliga al director financie-
ro un estudio previo para incorporarlos en la politica de créditos que fija la
empresa.

De forma resumida, las letras de cambio son titulos valores que no re-
quieren de un contrato de créditos, expresan obligacion de pago no im-
portando qué dio origen al compromiso. Las facturas conformadas expre-
san la razon de crédito, van acompafadas del contrato de crédito, en el
titulo valor expresan las cuotas pagadas y las que estan por pagar con fe-
chas determinadas segun el contrato.

Para una eficiente gestion de créditos se requiere de un reglamento de
créditos. El que empieza desde la eleccion del perfil clientes sujetos de cré-
dito, la determinacion de la tasa de interés, gestion de las cobranzas que
asegura la conversion del titulo de crédito elegido a liquidez, las penalida-
des por atrasos, beneficios por pronto pago, etc. El reglamento debe ser
revisado periddicamente por que el entorno econémico cambia, no es lo
mismo dar crédito en épocas de auge econdmico que en épocas de rece-
sién, por ejemplo, si hay crisis econdmica las ventas al crédito aumentan,
al mismo tiempo el riesgo de incobrabilidad se incrementa.

En términos conceptuales para el estudio de créditos se toma en cuen-
ta las cinco C:
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o Caracteristicas. Lo que un analista de créditos hace, es construir el
perfil del cliente en cuanto a los antecedentes como prestatario, en el
caso de clientes para pequefias o microempresas el analista o secto-
rista tendra la habilidad de visitar el domicilio e informarse en los
alrededores, especialmente en la bodega de la esquina sobre los an-
tecedentes del probable cliente. También visitar la web de la central
de riesgos que permita conocer la situacidn crediticia del cliente en
el sistema financiero

o Capacidad. Lo que debe lograr el analista de créditos es elaborar un
flujo de caja que muestre la capacidad de pago del probable cliente.
Esta parte es importante porque permite sistematizar informacién
en un flujo que permita determinar hasta cuanto se puede prestar y
responder a la interrogante ;en cuanto a tiempo el cliente puede pa-
gar el crédito?

« Capital. El probable cliente solicita un monto determinado como
crédito, normalmente el reglamento de créditos establece ratios de
referencia como por ejemplo la relacion de capital solicitado en re-
lacion con el patrimonio del cliente, el capital solicitado en relacion
con la inversion en activos corrientes y activo fijo del negocio, entre
otras ratios.

o Colateral. En el reglamento de créditos esta establecido a partir de
qué montos se solicitan garantias, por ejemplo, en cuentas por co-
brar de pequefia cuantia muchas veces la garantia estd en el flujo
futuro que genera el cliente, en otros casos se requiere de avales de
otras personas naturales solventes, o solicitar garantias fisicas, et-
cétera.

« Condiciones. Esta relacionado a las condiciones del crédito, es decir
la tasa de interés que se cobrar4, a la tasa de morosidad o penalida-
des por atraso, al descuento por pronto pago, a los pagos de cuota
adelantada. Responsabilidad por deuda incumplida.

Entre las estrategias de la gestion del crédito podemos mencionar al-
gunas que pueden ser de utilidad para un negocio.
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(a) Descuento por pronto pago (DxPP)
En las empresas se puede presentar una necesidad de liquidez ya sea para
aprovechar alguna oportunidad de negocio.

Esta estrategia consiste en agilizar la cobranza a los clientes ofrecién-
doles un descuento por pagar antes de que se venza su cuota, este benefi-
cio serd reiterativo en el aflo que dura el crédito del cliente.

El descuento por pronto pago que se puede ofrecer al cliente reduce la
rentabilidad del negocio, pero también reduce la inversién en cuentas por
cobrar, reduce el riesgo de morosidad, genera liquidez. Cuando se lanza
un DxPP, es porque al reducir el periodo de pago se generara liquidez para
ser invertida en alguna opcion cuya rentabilidad va ser mayor que el pxpp,
si no, no tendria sentido considerar esta estrategia.

La condicién de crédito, por ejemplo, puede ser a 30 dias netos, el
cliente tiene 30 dias para pagar a partir del inicio del periodo de la deuda.
Se puede ofrecer un descuento, por ejemplo, del 2% neto de 10 por pronto
pago (2/10), significa que el cliente si paga en los primeros 10 dias tendra
un descuento del 2%, también prescindira de la liquidez en los siguientes
20 dias (implica un costo de oportunidad). El siguiente grafico ilustra este
concepto.

Ficura 9.1. linea del tiempo del descuento por pronto pago 2/10 neto 30

20 dias de prescindir liquidez

| ] |
I | |
10 dias 30 dias

La estimacion del costo es que por cada S/100 de deuda pagara 5/98.00
el descuento es de 5/2.00; por lo tanto, el descuento equivale a estimar el
costo sabiendo que 2/98 representa un 2.04%.

Se debe tomar en cuenta que el descuento tendra vigencia al menos
un ano, entonces, el agente prestatario sabe que, de aceptar el descuento
por pronto pago, reflexionara cuanto le representa prescindir de la liqui-
dez 20 dias; asi en un afo hay 18 capitalizaciones en 20 dias cuyo costo
financiero se debe calcular.

Con fines didacticos partimos explicando el costo por cada 100 soles,
sabiendo que las cuotas de crédito pueden ser de 1000, 1500 o cualquier
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otro monto, el resultado sera el mismo en cuanto a la determinacion del
costo financiero.

Para hallar el costo financiero se debe tomar en cuenta si se estima con
una tasa efectiva anual o tasa de interés compuesta. Las estimaciones para
tomar una decision dependeran de las tasas pasivas o activas del mercado
o las que fije la empresa. Veamos:

(a) Con TEA: Deciamos que en un aio hay 18 capitalizaciones en 20 dias El
resultado por el descuento por pronto pago es 42.82%.

TEA = (1+4)-1=(1+0.02)% — 1 = 42.82%

Para tomar la decisidn se debe evaluar la situacion de la empresa que
recibe la propuesta del descuento por pronto pago. Para que la empresa
acepte, deberia percibir una tasa pasiva o tasa de interés inferior a la tasa
del 42.82%. Si es mayor no aceptara la propuesta.

El otro escenario es que, si no tiene liquidez, el cliente analizara la po-
sibilidad de solicitar un financiamiento para aprovechar el descuento por
pronto pago si la tasa de financiamiento es menor al 42.82% aceptara la
propuesta.

(b) Con tasa de interés compuesta. Algunas empresas utilizan la siguiente re-

lacion:
DxP 360
X
100% — D x P N

Donde D x P es el descuento por pronto pago, N numero de dias que
se puede retrasar el pago renunciando al descuento por pronto pago.
Sustituyendo los valores del caso anterior:

2 360
100% — 2% X0 = 36.73%

Como puede observarse la tasa de interés difiere cuando se trabaja con
la TEA, el andlisis en referencia serd similar al caso anterior.

Conviene sefialar que la estimaciéon de las dos formas permite a las
empresas determinar, qué tasa de interés de referencia esta tomando la
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propuesta del descuento por pronto pago en comparacidon con la del
mercado.

Esta deduccidn permite tener un mejor analisis sobre las condiciones
del descuento por pronto pago desde el punto de vista del prestatario, y
por parte del proveedor ponerse en lugar del cliente para realizar una pro-
puesta acorde con el mercado.

Preguntas de repaso

1. Explique ;por qué es importante las cinco C del crédito en la evalua-
cién de un crédito?

2. Explique ;por qué es importante que una empresa tenga un regla-
mento de crédito?

3. Explique la importancia del descuento por pronto pago, y la deter-
minacioén de la tasa de interés.

4. Explique ;qué significa 3/15 neto 45?

(b) Andlisis de estrategias de relajamiento de créditos

Las empresas con el objetivo de mejorar sus rendimientos y/o crear un
mayor valor econdmico, analizan estrategias planteando incrementar las
ventas, ello implica que:

(a) El incremento de las ventas conduce a una mayor inversion e
inmovilizacién de capital. Esta decision estd asociada al costo de
oportunidad de inmovilizar capital.

(b) Las ventas al crédito se incrementaran, con los riesgos consecuen-
tes de incrementar la morosidad o deudas incobrables.

(c) Los estandares financieros con la que el empresario conduce deben
cambiar, por ejemplo, variar la rotaciéon de inventarios, incrementar
la inversién en cuentas por cobrar, administrar la tasa de morosidad.

Para tomar la decision se debe evaluar estas estrategias. Veamos el si-
guiente caso.

La microempresa El Misti S. R. L. fabrica envases para exportacion
para cucurbitdceas que se producen en el Valle de Majes. El habito es que



LA GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO

trabaja con ventas al crédito. Su estrategia de vender mas se centra en ana-
lizar si los efectos generaran beneficios.

Las ventas anuales son de S/360 000, el periodo promedio de cobranza
ppC es de 60 dias. El precio del envase es de S/6 la unidad, su costo variable
unitario es S/3. El Misti evalia que un cambio en su politica de créditos
haria que las cuentas por cobrar C x C pasen a 72 dias. Se estima que este
relajamiento provocara un incremento en las ventas en un 20% y los pro-
veedores incrementaran en el mismo porcentaje los créditos. La morosidad
actual es de 0.5% la estrategia de vender mas aumentara en un 20% las cuen-
tas incobrables. El costo de oportunidad para este tipo de negocio es del 14%.

Para analizar esta estrategia debe estimar los beneficios adicionales, la
inversion adicional por las ventas al crédito, el costo de inversién marginal
en las cuentas por cobrar, el costo del incremento de cuentas incobrables.
Finalmente, analizar los resultados para tomar la mejor decision.

(a) La estimacion de los beneficios tomard en cuenta las unidades
que vende de un aflo, a otro, para ello deducimos que el primer
periodo vende 60000 envases (360000 + 60), un incremento para
el segundo afio del 20% representa 72 000 unidades.

El beneficio unitario: 6 — 3 = 3 soles; donde el incremento de
12000 envases adicionales genera un beneficio de S/36 000.

(b) Determinamos la inversion adicional en las ventas al crédito.
Para ello se estima la diferencia entre el costo de mantener las C x C
bajo dos indicadores de crédito. El analisis se debe concentrar en
los costos pagados en efectivo, los que son costos variables.

Costo variable de las ventas anuales
Rotacién de Cx C

Inversion promedio en C x C =

360
Periodo promedio de cobro ppc

Donde la rotacion de cuentas por cobrar =

Estimamos el costo variable total en la situacién actual y en el plan
propuesto:

o Situacién actual S/3.00 x 60000 envases = §/180000
o Plan propuesto §/3.00 x 72000 envases = S/216 000
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Recordemos que la rotacién de cuentas por cobrar C x C son las veces
que éstas se convierten en liquidez en un afo, para ello se debe estimar la
rotacion de la situacidn actual y del plan propuesto.

e Situacion actual 360 + 60 = 6 veces
o Plan propuesto 360 + 72 = 5 veces

Con estos datos se puede estimar la inversiéon promedio en cuentas
por cobrar tanto en la situacion como para el plan propuesto.

o Situacién actual S/180000 + 6 = S/30000
o Plan propuesto S/216000 + 5 = S/43200

Quiere decir que la inversion promedio adicional es S/13200; esta in-
version tiene el costo de oportunidad del 14% que en términos monetarios
representa S/1.848.

La morosidad crece en un 20% de la situacién actual 0.5%.

o Morosidad actual 0.05% x S/6 x 60000 envases = S/18000
e Morosidad con el 20%, 0.06% x S/6 x 72000 envases = S/25920

Lo que quiere decir que la morosidad genera una pérdida de S/7920.

TaBLA 9.5. Resumen de estimaciones de politica de créditos

Resumen de Estimacion Soles
Beneficios 36000
(=) Costo de oportunidad 1848
(=) Morosidad 7920
Resultado (S/) 26232

Toma de decision

La empresa el Misti S. R. L. deberia tomar la decisién de ampliar el plazo
de pago de 60 a 72 dias porque se tendria un beneficio de S/26232. El in-
cremento de las ventas a /36000 detraido del costo de oportunidad de
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S/1848 por inmovilizar S/13200; deducido de pérdidas incrementales por
deudas incobrables de S/7 920 permite esta decision.

Las empresas para tener estos datos recurren a consultoras o ellas mis-
mas realizan estudios de mercado con sus clientes habituales preguntando
si aceptarian el DxPP.

(c) Politicas de liquidez

Mantener liquidez en la empresa es necesario para cubrir los gastos opera-
tivos,* para gastos de capital, para mantener liquidez por precauciéon.” La
liquidez estd bajo forma de depositos bancarios para compensar la presta-
cion de los servicios bancarios, porque las empresas financieras exigen sal-
dos de efectivo en cuentas bancarias, dejando a la potestad del cliente ele-
gir entre los diferentes tipos de deposito.

En la gestion de efectivo se debe tener muy claro el grado de liquidez de
los activos que componen el activo corriente. Los valores negociables son los
de mayor convertibilidad por lo que se debe identificar el tiempo que toma
cada tipo de valor negociable en convertirse en efectivo. El conocimiento
del grado de convertibilidad permite planificar adecuadamente el momen-
to en el que la empresa requiere de la liquidez. Las necesidades de liquidez
se presentan no solo para alimentar los inventarios, sino también para el
pago de salarios, alquileres, impuestos y otras obligaciones de corto plazo.

Preguntas de repaso

1. Explique el objetivo de la estrategia de la relajacion de créditos.
2. Explique los riesgos que estan asociados a una estrategia de relaja-
cién de créditos.

4 Conocido como demanda de dinero transaccional, se requiere liquidez para la compra de
materia prima, para gastos en el proceso productivo, gastos administrativos, gastos de ventas,
aprovechar descuentos por pronto pago, aprovechar descuentos ventajosos en liquidacion de
materia prima, etcétera.

>Es una provisidn monetaria para eventualidades no previstas, por ejemplo, aprovechar
ofertas de materias primas, descuentos por pronto pago que sean beneficiosos. Esta provision
esta invertida en valores negociables de facil convertibilidad en efectivo, pueden ser letras,
operaciones de reporte, certificados de depdsitos negociables, entre otros.
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3. Explique la importancia de mantener efectivo y equivalente en una
empresa.

Ciclo de conversion de efectivo

Esta seccidn esta relacionada al estudio de la prevision del tiempo que un
negocio requerira convertir sus inversiones de corto plazo en efectivo,
también, estimar el monto que la empresa inmoviliza el capital propio en
el corto plazo. Los resultados permiten analizar y tomar decisiones para
generar mayor liquidez o recurrir a los proveedores para que financien las
inversiones de corto plazo. En resumen, el ciclo de conversion de efectivo
(ccE) o periodo de desfase, mide el tiempo que requiere un negocio para
convertir la inversion en efectivo; estimar a cuanto suma, en términos mo-
netarios, la inversidn de corto plazo.

Para calcular el cck, se debe estimar el ciclo operativo (co), enten-
diendo que es el tiempo que pasa desde el inicio del proceso de produc-
cién hasta el cobro por las ventas de los productos que vende la empresa;
de la misma forma se estima el monto que representa la inversion inmovi-
lizada en el co. En este ciclo esta comprendido por el capital que proviene
de los propietarios como el financiamiento de los proveedores y/o acree-
dores. Esta inversion la compone los inventarios y las cuentas por cobrar;
por lo tanto, si definimos en tiempo el co, podemos conocer tiempo que
los inventarios permanecen en almacén (edad promedio de inventarios,
EPI) y las cuentas por cobrar que estan inmovilizados (periodo promedio
de cobro, ppc). La siguiente relacion expresa estos componentes del co.

CO =EPI + PPC
Conocido el co podemos determinar el capital de los propietarios que
esta inmovilizado (ccg) en el corto plazo; para ello detraemos el tiempo

que duran las cuentas por pagar (periodo promedio de pago ppp).

CCE = CO - PPP
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Para identificar tanto el tiempo que demoran las inversiones en conver-
tirse en efectivo y los montos inmovilizados, veamos el siguiente ejemplo.

La pequena industria Los Empapelados S. A. produce papel organico,
tiene ventas anuales por S/3 millones, su costo de ventas es del 70% de sus
ventas y las compras son del 60% del costo de ventas. La edad promedio
de inventarios EPI es de 60 dias, el periodo promedio de cobranza ppc es
de 40 dias y el periodo promedio con que paga a sus proveedores ppp es de
35 dias; por lo que es facil determinar el ciclo de conversion de efectivo
CCE. Se estima el afio en 360 dias. En la figura 9.2 mostramos la linea del
tiempo del CCE y en la tabla 9.6 los recursos que Los Empapelados S. A. ha
invertido en este ciclo de conversion de efectivo.

Ficura 9.2. Duracién del ciclo operativo y ciclo de conversion de efectivo

Ciclo Operativo (CO) 100 dias

(60 =+ 40)
Compras de I I ICobranza
Materias Primas Venta de Productos de
a Cuenta | terminados a cuenta Cuentas
I
I Edad Promedio del Inventario Periodo Promedio de Cobro
: EPI (60 dias) del Inventario PPC (40 dias)
I | | | |
I I 1 [ I
! P
|
| I
| |
| Periodo Prom. |
I De Pago (PPP) !
: (35 dias) |
: Liquidacién de :
| Cuentas |
| I 1
|
| Salida de Ciclo de Conversién del Entrada de
! Efectivo Efectivo CCE 65 dias (100 Efectivo
|
_ 5

Tiemno

El cck tiene una duracién de 100 dias, la inversién comprende tanto el
aporte de los propietarios de los Empapelados SA como la de los acreedo-
res, el ciclo comienza desde la compra de materia prima al crédito (con
duracién de 35 dias) hasta la cobranza de las ventas al crédito (con dura-
cion de 40 dias). Los inventarios se renuevan cada 60 dias. Si se detrae el
tiempo del PpP se tiene el tiempo que la inversion de capital propio se in-
moviliza, siendo 65 dias.
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La tabla 9.6 muestra en términos monetarios lo que representa el co y
el ccE:
TasLA 9.6. Inversiones en el COy CCE

Inversién en capital de trabajo Soles
Inventarios = (5/3 000000 x 70%) x (60/360) 350
(+) Cuentas por cobrar = (3000000 x 40/360) 333.333
(=) Cuentas por pagar = (3000000 x 70% x 60%) X (35/360) 1225
Inversion con aporte de propietarios cce 560.833

La inversion en el ciclo operativo es de $/683.333¢ y el cck efectivo
§/560.8333. La utilidad de las estimaciones de la tabla sirve para tomar
decisiones en el caso que la empresa requiera de liquidez. Asi el director
financiero evaluara si la rotacion de inventarios es mds o menos costosa
que incentivar un descuento por pronto pago y finalmente evaluar si es
mds o menos costoso negociar el PPP con sus acreedores. El objetivo es
generar liquidez al menor costo.

Los costos en el EPI estan asociados a la promocién que puede hacer la
empresa, por ejemplo, publicitar para vender su mercancia con descuento
en momentos de un dia de la semana o fines de semana, muchas empresas
realizan por ejemplo el “cierra puertas” desde las 22 horas hasta media no-
che, donde se venden con precios disminuidos.

Los costos de ppc esta asociado a los descuentos por pronto pago que
lo hemos explicado. El retraso de las cuentas por pagar puede negociarse
con los acreedores para tener mas liquidez.

Los cambios en cualquier de los periodos cambiaran los recursos in-
vertidos. Por ejemplo, si Los Empapelados pudiera reducir en 7 dias el pe-
riodo promedio de cobro, el tiempo de conversion de efectivo sera mas
corta y reduce los fondos invertidos en el ppc. Estimando seria:

Reduccion de inversién en C x C = §/3000000 x (7/360) = S/58333

Asumiendo que un descuento por pronto pago aceleraria el retorno de
la inversion se estaria liberando S/58.333. Esta decision seria conveniente

5 Es el resultado de la sumatoria de los inventarios y las cuentas por cobrar.
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siempre que el uso de estos fondos liberados genere una mayor rentabilidad
que los costos del descuento por pronto pago. De la misma forma pode-
mos comparar con los costos que implica agilizacion de la rotacién de in-
ventarios o una demora de 7 dias en el PPp. Los cambios en cualquiera de
los periodos de los recursos invertidos se deben evaluar el menor costo y
cual de las opciones genera un mayor beneficio.

Requerimientos de financiamiento del CCE

Para comprender las necesidades de financiamiento y el analisis respectivo
tomaremos como ejemplo el caso de la empresa El Papelén S. A. Esta em-
presa mantiene en efectivo y equivalentes S/25000 ademas de los datos de
la tabla 9.5, en consecuencia, tiene una inversion permanente de S/585833.
Este monto equivale a su requerimiento permanente de financiamiento.

Si El Papelon tuviera demanda alta, en marzo, abril y mayo, explicado
por el comienzo de las actividades educativas en el Pert. En este periodo
los inventarios se incrementarian a S/550000, las cuentas por cobrar a
§/533333. La produccién de papel se produce a una tasa constante por
lo que tanto las cuentas por pagar a los proveedores se mantienen en
§/122500, y el efectivo en S/25000. Los requerimientos de financiamiento
estacional cambian a S/1571666.7 la tabla 9.7 muestra comparativamente
el escenario de inversion permanente e inversion estacional marzo-mayo.

TasLa 9.7. Necesidades de financiamiento permanente y estacional par El Papeldn S. A.

Conceptos Inversion Inver‘sién

permanente estacional

Efectivo 25000 25000
Inventarios = (S/3 000000 x 70%) x (60/360) 350000 550000
(+) Cuentas por cobrar = (3000000 x 40/360) 333333 533333
(=) Cuentas por pagar = (3000000 x 70% x 60%) % (35/360) 122500 122500
Inversion con aporte de propietarios CCE 585833 985833
Requerimiento total para activos operativo 1571666
Requerimiento promedio mensual 130972

7 Se toma en cuenta el efectivo + inventarios + C x C menos C X P + la inversién permanente.
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En la tabla podemos observar que el requerimiento de financiamiento
varia de S/585833 a §/1571666. El requerimiento promedio mensual es de
S/130972.

(a) Determinacion de las estrategias de financiamiento
riesgosas y conservadoras
Como sabemos el riesgo de prestar dinero aumenta en el tiempo, dado que
mientras mas largo sea existe un cierto grado de incertidumbre acerca de lo
que sucederd en el futuro, lo que implica el riesgo de devolucion; las tasas
de interés estan asociadas al riesgo mientras el tiempo sea menor la tasa de
interés es menor. Cuando un director financiero analiza el financiamiento,
considera que prestarse a largo plazo se asegura la disponibilidad de los
fondos para cuando los necesite, ademas que bloquea fluctuaciones de tasa
de interés a corto plazo que puedan ser contraproducentes. El financia-
miento a corto plazo puede ser beneficioso cuando en el sistema financiero
hay disponibilidad de fondos, no asi en situaciones de penuria de liquidez
cuando la economia no es creciente o es recesiva. Estos escenarios deben
tomarse en cuenta, en algunos textos de finanzas se denomina estrategias
de financiamiento agresiva cuando el director financiero busca financiar
sus requerimientos a corto plazo para los periodos estacionales, en este li-
bro lo llamaremos estrategias riesgosas porque si hay penuria de fondos se
corre el riesgo de no conseguir financiamiento. En la tabla 9.4 hemos esti-
mado los picos estacionales mes a mes donde se identificaron las necesida-
des temporales de capital de trabajo. El financiar con préstamos a corto
plazo los picos estacionales y financiar los requerimientos permanentes
con deuda de largo plazo son estrategias de financiamiento riesgosas. Bajo
una estrategia de financiamiento conservadora la empresa financia sus re-
querimientos estacionales como permanentes con deuda de largo plazo.
Retomando el caso del Papelon S. A. estimamos el costo financiero de
las estrategias riesgosa y conservadora. Las tasas de interés de financia-
miento en el mercado para el corto plazo son del 7%, mientras que las ta-
sas de interés para financiamiento de largo plazo son del 12%. Recorde-
mos que las tasas de financiamiento en el mercado son tasas de interés
activas, mientras que las tasas que se pagan por depdsitos son tasas de in-
terés pasivas.
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B. Determinacion de la estrategia de financiamiento riesgosa

Para el caso de Papelén S.A. el requerimiento permanente de financia-
miento es de S/585833 y el promedio mensual para el requerimiento tanto
estacional como permanente es de S/130972. en la estrategia se puede ob-
tener préstamos a corto plazo al 7% y a largo plazo al 12%, por depositos
en cuenta bancaria se puede obtener el 1.5%.

TasLA 9.8. Costo de estrategia riesgosa

Conceptos Soles
Coste de financiamiento a corto plazo con 7% x promedio de requerimiento 9168
mensual = 7% x S/130972
(+) Costo de financiamiento a largo plazo = 12% x S/585 833 70300
(—) Intereses percibidos por depdsitos en cuenta bancaria = 1.5% x 0 -
Costo de total de la estrategia riesgosa 79468

Esta estrategia es riesgosa, siempre que en la economia haya escasez de
liquidez, de lo contrario puede ser interesante a considerar en compara-
cién a una estrategia conservadora como lo veremos mas adelante. El re-
querimiento del financiamiento permanente para esta estrategia tendria
un costo de S/70300; mientras que en el largo plazo se tendria un costo de
§/9168. El resultado tiene un costo total de S/79468.

C. Determinacion de la estrategia de financiamiento conservadora
La estrategia conservadora consiste en asegurar los requerimientos de fi-
nanciamiento tanto estacionales como permanentes con deuda de largo
plazo. Para el caso del Papeldn S. A., los saldos excedentes de efectivo se
depositan en una tasa de interés pasiva o en valores negociables cuya facti-
bilidad de conversién en efectivo cuando se le requiera sea rapidamente
posible. Este saldo excedente promedio se determina por la diferencia del
pico mas alto, es decir, S/1571666 menos la inversiéon permanente de
S/585833, menos el requerimiento promedio mensual S/79468; el resulta-
do percibe el 1.5% de interés.

Mostramos el costo de esta estrategia en la tabla 9.9.

El costo de la estrategia conservadora es de $/92291, superior a la es-
trategia riesgosa, por lo que la toma de decision debe considerar el entor-
no que vive el negocio. El Papeldn S.A. tiene necesidades de activos opera-
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tivos estacionales de demanda alta que debe asegurarse un financiamiento
disponible para no caer en una situacion riesgosa.

TasLA 9.9. Costo de estrategia conservadora

Conceptos Soles
Coste de financiamiento a corto plazo =7% x 0 9168
(+) Costo de financiamiento a largo plazo = 12% x S/1571 666 70300
(-) Intereses percibidos sobre saldos excedentes = 1.5% x 5/854 860 12823
Costo de total de la estrategia conservadora 92291

La consideracién de la tendencia de la economia es relevante porque
en una situacion de crisis el financiamiento de corto plazo se hace riesgoso
porque la tasa de interés sera fluctuante y probablemente la obtencion de
financiamiento sea dificil en los momentos de demanda alta. La estrategia
conservadora evita estos contratiempos, pero el costo financiero es mayor.
Entre las dos estrategias la decision de los directivos dependera de su posi-
cién frente al riesgo y también de la fortaleza en las relaciones bancarias
que tenga.

D. Estrategias de gestion de efectivo

Hemos analizado que el ciclo operativo de una empresa permite plantear
diversas estrategias, las que a su vez estan asociadas al costo de implemen-
tarlas. La inmovilizacion de activos operativos debe considerar la negocia-
cion con los acreedores financieros y los proveedores. Los pasivos negocia-
dos pueden ser estrategias que minimicen la inversion en activos de corto
plazo. Lo que nos induce a considerar lo siguiente:

(a) Estudiar estrategias para una mejor rotacion de los inventarios,
minimizar los costos de mantencion.

(b) Agilizar la conversion en efectivo de las cuentas por pagar, si bien
es cierto que los descuentos por pronto pago son ttiles, pero tam-
bién un cambio en la politica de créditos para acortar la inmovili-
zacién es una opcion que considerar.

(c) La negociacién de cuentas por pagar con proveedores y acreedores
debe permitir alargar el tiempo de pago minimizando los costos de
hacerlo.
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Preguntas de repaso

1. ;Por qué es importante comprender el ciclo de conversion de efectivo?

2. Explique las estrategias en que una empresa financia su inversién
requerida de corto plazo en activos de capital de trabajo.

3. ;Explique las estrategias para una optima gestion del ciclo de con-
version de efectivo?

Administracion de obligaciones de corto plazo

Los pasivos corrientes representan las fuentes de financiamiento, los pasi-
vos espontaneos de financiamiento son las cuentas por pagar a los provee-
dores y las obligaciones con los acreedores que son las deudas a corto plazo
con las empresas financieras (bancos, cajas, etcétera).

Gestion de cuentas por pagar

Las cuentas por pagar son el financiamiento en materia prima y/u otras
mercancias por parte de los acreedores, es un financiamiento que no re-
quiere de colateral, se firman letras de cambio, facturas conformadas entre
otros. Son titulos valores que también la empresa prestataria utiliza para
vender al crédito, en este caso van a constituirse como obligaciones en lu-
gar de derechos a cobrar.

La empresa compradora acepta pagar al proveedor una suma moneta-
ria de acuerdo con las condiciones de crédito establecidas expresadas en
un contrato y representadas en un titulo valor arriba mencionado.

El ppp es un componente del ciclo de conversion de efectivo que per-
mite a la empresa compradora disminuir la inversién con capital propio.
Se debe recordar que el PPP comienza con la compra al crédito de mercan-
cias hasta el ultimo dia de pago. En este lapso es importante estimar el
tiempo que pasa desde el envio del pago hasta - que el proveedor retira el
efectivo de la cuenta de la empresa, porque mientras mas tiempo se demo-
re la empresa aun cuenta con liquidez que le puede permitir ganar intere-
ses por horas o dias. El tiempo de conversion de una obligacién pagada
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hasta la disponibilidad de efectivo se denomina flotacién; mientras la flo-
tacion es mayor puede ser beneficiosa, siempre que la empresa tenga algu-
na opcidn para aprovechar esta situacion.

Entonces, la extension de las cuentas por pagar lo mas tarde posible
sin dafar la reputacion o calificacién crediticia en el sistema financiero es
parte de una estrategia. En el sistema financiero algunas empresas banca-
rias ofrecen a sus clientes ganar intereses por préstamos por horas o dias
en la mesa de dinero, esta opcion puede ser riesgosa si la liquidez no se
obtiene en los tiempos previstos, para ello el analisis implica una tarea im-
portante para el director financiero. Ademas, se debe tener en cuenta que
extender lo mas tarde posible el pago puede lindar con lo ético al incum-
plir el contrato establecido con el proveedor.

En el pasivo corriente se tiene otras cuentas por pagar que son referidas
al pago de sueldos, de impuestos; el retrasar estas obligaciones debe enten-
derse como un crédito a la empresa por lo que deberia estimarse el pago
de una tasa de interés a favor de sus trabajadores. El pago de los impuestos
esta sujeto a penalidades que las estableci6 el drgano recaudador de impues-
tos. En ambas situaciones se deslinda con lo ético y con el riesgo de las
penalidades por parte del Estado.

Préstamos de acreedores financieros

En el pasivo tenemos modalidades de crédito sin garantia proveniente de
las empresas financieras.

(a) Sobregiros bancarios

Son cuentas corrientes en las que el prestatario y la empresa financiera
acuerdan un financiamiento a corto plazo. Son de dos formas, la primera,
el banco deposita en esta cuenta una suma de dinero a favor de la empresa
a cambio de una tasa de interés, el dinero es utilizado con transacciones
por medio de cheques bancarios u érdenes de pago. La segunda forma es
que la empresa prestataria deposita una suma de dinero y el banco le fa-
culta sobregirar el 50% o mas sobre la suma depositada, la transaccion se
dara siempre por medio de cheques bancarios.
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(b) Préstamos en cuentas bancarias
Son cuentas de depdsitos bancarios a favor de la empresa, estan destinados
a financiar los requerimientos temporales de financiamiento, en la medida
que los clientes de la empresa pagan, los bancos en las mismas cuentas li-
quidan la deuda automaticamente.

(c) Descuento bancario-comercial

Es una modalidad de financiamiento de mucho uso, las empresas prestata-
rias ceden a los bancos o empresas financieras el derecho de cobrar por las
ventas al crédito. Las empresas financieras otorgan una linea de crédito
por el monto de las ventas al crédito; en la medida que pagan los clientes
de la empresa prestataria, los bancos se hacen pago y cobran los intereses
pactados.

(d) Crédito revolvente

Es una linea de crédito que consiste en que el acreedor financiero otorga
un crédito no garantizado hasta un aflo por un monto pactado con el pres-
tatario. En la medida que se utiliza el monto pactado, el saldo sigue dispo-
nible. En la medida que el prestatario paga la deuda, el crédito se amplia
hasta el monto inicialmente pactado. Este crédito por lo general funciona
acompanado de una tarjeta de crédito.

(e) Crédito de corto plazo garantizado

Es una modalidad de financiamiento que consiste en otorgar una garantia
por un crédito de corto plazo, esta figura se presenta cuando el prestatario
ha agotado sus lineas de crédito que no requieren de garantia. En esa si-
tuacion reciben una linea de crédito con garantia en inventarios perma-
nentes o depositos bancarios o valores negociables.

(f) Operaciones de factoraje

La empresa selecciona una cartera de calidad constituida por cuentas por
cobrar, en el sentido que estda compuesta por clientes solventes, de buena
reputacion crediticia y con fuerte probabilidad de pago. Las puede utilizar
como mecanismo de financiamiento en dos modalidades, la primera, ven-
de la cartera de créditos a un valor descontado, de esta forma la empresa
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obtiene liquidez para una inversién cuya rentabilidad debe ser mayor al
valor de la cartera descontada. La segunda modalidad es que negocia la
cartera de cuentas por cobrar para que un tercero se haga cargo de la co-
branza a cambio de un adelanto de dinero (financiamiento) se pacta un
costo; en la medida que se cobran los efectos por cobrar se reditua la deu-
da. En esta modalidad puede haber una variacion en el sentido que quien
conoce a sus clientes es la empresa prestataria, asi, el acreedor puede darle
el encargo que administre la cartera, esta modalidad se denomina factora-
je retro, la primera modalidad se denomina factoraje operativo.

(g) Operaciones de reporte

Esta modalidad de financiamiento consiste en que la empresa prestata-
ria recurre a la mesa de dinero de un banco y vende sus cuentas por cobrar
a un valor descontado con el compromiso de recomprarlo al valor nomi-
nal en un periodo pactado. Supongamos una cartera de efectos por cobrar
por un valor nominal de $/20000. En mesa de negociacién lo vende con
un descuento del 5% (S/19048) a 45 dias. Al cabo de este periodo la em-
presa prestataria recupera su cartera pagando el valor de $/20000.

(h) Créditos de corto plazo por emision de titulos valores
Esta modalidad esta destinada a empresas que cotizan en la Bolsa de Valo-
res, si bien el presente texto esta orientado fundamentalmente para la pe-
quefia y microempresa, es conveniente conceptualizar.

Las empresas que cotizan en Bolsa tienen la posibilidad de emitir titulos
valores de corto plazo para financiar sus operaciones de capital de trabajo.
Estos titulos son por ejemplo los Papeles Comerciales, la ventaja es que el
costo financiero es menor que un crédito bancario de los que hemos men-
cionado y para el inversionista es mas atractivo que percibir una tasa de
interés pasiva en el sistema financiero.

Por lo explicado referente a los pasivos corrientes, hemos aprendido
que las fuentes de financiamiento de corto plazo son numerosas, depende
de la estrategia que puede utilizar el director financiero; se puede retrasar
la cuentas por pagar sin danar la calificacion, las otras modalidades de fi-
nanciamiento requieren ser evaluadas donde se tiene un menor costo fi-
nanciero. En resumen, es responsabilidad del directivo financiero obtener
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financiamiento mediante pasivos corrientes con el objetivo de proporcio-
nar recursos financieros al costo mas bajo, con el menor riesgo para incre-
mentar el valor econémico de la empresa

Preguntas de repaso

1. Explique j;en qué consiste las fuentes espontaneas de créditos a cor-
to plazo?

2. Explique las cuentas del pasivo corriente que son fuentes de finan-
ciamiento

3. Explique las modalidades y operaciones financieras que son meca-
nismos de financiamiento

Aplicaciones practicas

Se dispone de los siguientes estados financieros de la empresa de confec-
ciones ANTI-COVID-19 S. A.

TEXTILES ANTI COVID 19 S .A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31.12.2020

(EXPRESADO A VALORES HISTORICOS)

ACTIVO IMPORTE PASIVO Y PATRIMONIO IMPORTE
EnSoles S/. EnSoles S/.

ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE

Tributos, Contraprest Y Aport Al Sis Pens Y Salud 345,762
Efectivo Y Equivalente De Efectivo 2,456,789 Por Pagar
Cuentas Por Cobrar Comerciales — Terceros 3,478,914 Remunerac.Y Partic.Por Pagar 100,245
Cuentas Por Cobrar Al Personal, A Los Accionistas 645,789 Cuentas Por Pagar Comerciales - Terceros 4,256,870
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros 114,760 Obligaciones Financieras 1,542,036
Servicios Y Otros Contratados Por Anticipado 985,600 Cuentas Por Pagar Diversas - Terceros 160,078
Mercaderias 1,987,231 Otras Provisiones 48,003
Materia Prima 1,393,258
Otras Ctas.Activo 65,876 Total Pasivo corriente 6,452,994

Total Activo Corriente 11,128,217 PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras 2,321,600

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmuebles, Maquinaria y Equipo 1,956,721 TOTAL PASIVO 8,774,594
Activos adquiridos en Arredamiento Financiero 4,225,300
Depreciacion Acumulada - 2,629,415 PATRIMONIO
Activo Diferido 654,789 Capital 3,451,620
Total Activo no Corriente 4,207,395 Resultados Acumulados 1,825,462
Resultado del ejercicio 1,347,620
TOTAL PATRIMONIO 6,624,702

TOTAL ACTIVO 15,335,612 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15,399,296
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TEXTILES ANTI COVID 19 S.A.

ESTADO DE RESULTADOS DEL 01.01.2014 AL

31.12.2020
(EXPRESADO A VALORES HISTORICOS)
S/

Ventas netas 51,069,889
Costo de ventas - 37,985,868
UTILIDAD BRUTA 13,084,021
Gastos de Operacién
Gastos de Ventas - 6,813,000
Gastos de Administracion - 4,854,000
UTILIDAD DE OPERACIONES 1,417,021
Ingresos Financieros 323,600
Desctos. Rebajas y Bonificac. O btenidos 0.00
Desctos. Rebajas y Bonificac. Concedidos - 125,795
Cargas Excepcionales -
Gastos Financieros - 759,934
Ingresos Diversos 951,688
Ingresos Excepcionales 0.00
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION E
IMPUESTO A LA RENTA 1,806,580
Impuesto a la Renta 532,941
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1,273,639

Se estima para los proximos afios que las ventas tendran una tasa de
crecimiento del 7% anual, las ventas al crédito representan el 45% del total
de las ventas, los costos de fabricacion son el 70% de las ventas las cuentas
del activo y pasivo corrientes para el afio 2022 crecen en 6.7% y para el afio
2023, el 7%.

Se pide estimar el capital de trabajo para los préximos 2 afios bajo el
método de cambio en el nivel de ventas y estimar con el método de desfa-
se. Realice una comparacion de los métodos y explique a qué conclusiones
llega.

Estimacion con el método de variacion de ventas

Como en el balance general contiene informacién para estimar el capital
de trabajo, se excluyen datos del activo y pasivo corrientes que no son parte
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del concepto de las inversiones de corto plazo como son las cuentas por
cobrar personal, cuentas por cobrar diversas y otras cuentas del activo.
Por el lado de pasivo corriente tampoco se toman en cuenta los rubros que
no corresponden a fuentes de financiamiento. La tabla 9.10 esta elaborada
con informacién que concierne para la determinacion del capital de trabajo.

TasLA 9.10. Informacién para estimar el capital de trabajo

Activo corriente 2021 2022 2023
Efectivo y equivalente de efectivo 2456789 2621394 2804891
Cuentas por cobrar comerciales — Terceros 3478914 3712001 3971841
Cuentas por cobrar diversas — Terceros 114760 122449 131020
Servicios y otros contratados por anticipado 985600 1051635 1125250
Mercaderias 1987231 2120375 2268802
Materia prima 1393258 1486 606 1590669
Total activo corriente 10416552 11114461 11892473

Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales — Terceros 4256870 4542080 4860026
Obligaciones financieras 1542036 1645352 1760527
Total pasivo corriente 5798906 6187433 6620553

El capital de trabajo estimado permite relacionar con las ventas pro-

yectadas que se muestra en la tabla 9.11.

Tabla 9.11.
2021 2022 2023
Ventas proyectadas 51069889 54644781 58469916
Capital de trabajo 4927028 5271920
Adicional del CdeT 309382 344892

Asi el capital de trabajo del 2021 al 2023 es alrededor del 9% de las
ventas, lo relevante es que, al determinar el requerimiento de capital, el
director financiero tiene informacién para disponer una politica de finan-
ciamiento que favorezca la generaciéon de valor para el negocio. Como el
crecimiento de las ventas es del 7%, para el afio 2022 se requerira S/315 202
adicionales y para el 2023 se requerira S/337226 de fondos de capital de

trabajo.
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Meétodo de desfase o ciclo de conversion de efectivo

Se toma en cuenta la tabla 9.8, las ventas, para estimar los indicadores fi-
nancieros que permitan determinar el capital de trabajo.

TaBLA 9.12. Datos financieros de textiles anti-COVID-19

Datos financieros 2021 2022 2023

Ventas netas 51069889 54644781 58469916
Costo de ventas 37985868 40644879 43490020
Ventas al crédito 22981450 24590152 26311462
Cuentas por cobrar 3593674 3834450 4102862
Cuentas por pagar (proveedores y acreedores) 5798906 6187433 6620553
Inventarios 3380489 3606982 3859470
Indicadores financieros

Rotacion de inventarios 11.24 11.27 11.27
Tiempo de rotacién de inventarios 32.04 31.95 31.95
Rotacion de C x C 6.39 6.41 6.41
Dias en que las C x C se realizan 56.29 56.14 56.14
Rotacion de C x P 6.55 6.57 6.57
Dias en que las C x P se realizan 54.96 54.80 54.80

Podemos observar que durante los 3 afios proyectados las ventas cre-
cientes tienen sostenibilidad basado en indicadores estables.

Estos datos permiten hallar el Ciclo operativo y el periodo de desfase
para los proximos 3 afos.

Tabla 9.13.

CO, CCE, capital propio inmovilizado 2021 2022 2023
CO=EPI+CxC 88.33 88.08 88.08
CCE=CO-CxP 33.37 33.28 33.28
Capital propio inmovilizado en 1 afio 10.79 10.82 10.82

Podemos observar que el periodo de desfase estimado para los 3 afos
proyectados es de alrededor de 33 dias y el ciclo operativo es de 88 dias.

Con estos datos podemos elaborar las necesidades de capital de traba-
jo, sabiendo que los costos de fabricacion por afio es el 70% de las ventas.
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En la tabla 9.14 podemos observar el requerimiento de capital para
cada afio proyectado. Ademas como las ventas crecen, se requiere de capi-
tal de trabajo adicional para los afios 2022 y 2023.

TaBLA 9.14. Requerimiento de capital de trabajo
0 2021 2022 2023
Rotacién de inventarios 35748992.00 38251347.00 40928941.00

Tiempo de rotacion
de inventarios

Rotacion de Cx C 3314160.00 222049.00 247535.00

3314160.00 3536209.00 3783744.00

Comparacion entre los dos métodos aplicados

Podemos observar que con el primer método sélo se trabaja con el con-
cepto de capital de trabajo contable (activo corriente — pasivo corriente),
comparado con el método de periodo de desfase, éste ultimo toma en
cuenta indicadores que son dinamicos, los que permiten estimar el ciclo
operativo y el periodo de desfase o inversion propia. Los resultados del
segundo método permiten estimar con mas certitud los requerimientos de
capital de trabajo para cada afo.

En referencia al primer método, éste es ttil en la planificacion presu-
puestal para sistematizar los datos en un flujo de caja que se elaboré en el
capitulo VII, revise el caso que se elabord y se entendera que la importan-
cia de la aplicacion en estos casos.

El método de desfase es util cuando se tiene como informacion esta-
dos financieros proyectados como el caso que se ha desarrollado. El méto-
do exige construir ratios financieros que permitan determinar los requeri-
miento de capital de trabajo.

1. Una pequena empresa piensa en la estrategia de aumentar las ventas
al crédito, se corre el riesgo que las cuentas por cobrar se deterioren
porque la morosidad aumentaria del 2 al 4% de las ventas. A la fe-
cha, las ventas al crédito son de 60000 unidades, el precio de venta
es de S/22 por unidad, y el costo variable por unidad es de S/17.
Como consecuencia de poner en marcha la estrategia, se pronostica
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que las ventas aumentaran a 70000 unidades. Usted realiza practi-
cas profesionales de finanzas en la empresa. De los resultados que
usted presente depende su contrato laboral con una atractiva remu-
neracion; para ello el director financiero le solicita resolver los si-
guientes desafios:

(a) Estime el incremento de los ingresos por implementar la estra-

tegia
(b) Estime pérdida por la morosidad al incrementar las ventas,
(c) Responda si se justifica la estrategia,

Sistematizacion de datos del problema.

Tabla 9.15.
Situacién actual Unidades Plan propuesto Unidades
Ventas al crédito 60000.00 Ventas al crédito 70000.00
Deuda incobrable 2% Deuda Incobrable 4%
Precio de venta unitario 22.00
Costo variable unitario 17.00
Beneficio unitario 5.00

o Estimacion del beneficio adicional por implementar la estrategia.

Tabla 9.16.
Situacion actual Soles Plan propuesto Soles
Beneficio por venta 60000 unidades 300000 Deuda Incobrable 350000

Beneficio adicional por incremento de ventas 50000

Se sabe que el beneficio neto unitario es S/5.00 vendiendo
a 70000 unidades se genera un ingreso de S/350000; lo que da
como resultado un beneficio neto adicional de S/50 000.
« Estimacion del incremento de la morosidad en el escenario de
implementar la estrategia.

Tabla 9.17.
Situacion actual Soles Plan propuesto Soles
Morosidad 26400 Deuda Incobrable 61600

Incremento en morosidad con la estrategia 35200
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Al incrementar las ventas de 60000 unidades a 70 000 uni-
dades la morosidad pasa del 2% al 4% dejando una pérdida de
S/35200.

o La recomendaciéon es implementar la estrategia, porque de
acuerdo a las estimaciones, cuando las ventas pasan de 60000 a
70000 unidades deja un ingreso adicional de S/50000 y una
pérdida por morosidad de S/35200, siendo el resultado final
un beneficio de $/14 800.

Al evaluar esta estrategia, se tiene la posibilidad de imple-
mentar estrategias adicionales para minimizar la morosidad
del 4%, de tal forma que el beneficio de S/14 800 sea mayor.

2. La empresa PK2, cuya actividad es vender materiales decorativos
para hoteles, tiene cuatro proveedores cada uno de los cuales le
ofrece diferentes condiciones de crédito, la tabla que sigue presenta
las condiciones de crédito ofrecidas por los proveedores A, B, Cy D
a 360 dias. en la misma tabla figura el descuento por pronto pago
DxPP. Si el banco ofrece una TEA segtn el descuento por cada 100
soles, sefiale ;a cudles deberia renunciar y cudles debe aceptar?,
scuales son las conclusiones a las que llega?

TaBLA 9.18. Condiciones de crédito de proveedores

Proveedor Condiciones de crédito D x PP
A 1/10, 30 netos 18.18%
B 2/20, 80 netos 12.24%
C 1/20, 60 netos 9.09%
D 3/10, 55 netos 24.74%

Se puede observar que los proveedores ofrecen un DxPP con la

siguiente relacion:
DxP-1 360
100% -DxP * N

La tasa efectiva anual tiene otro procedimiento para estimar
TEA=(1+i)" -1

De acuerdo con el problema, la tasa efectiva es la capitalizacion de
(D x P)/(100% — D x P) que se muestra en la columna de la tabla 9.19.
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Tabla 9.19.
Proveedor Veces que se capitaliza (DxP)/(100% —D x P) TEA
A 18 1.01% 19.83%
B 6 2.04% 12.89%
C 9 1.01% 9.47%
D 8 3.09% 27.59%

Con los resultados estimados la disponibilidad del financia-
miento bancario, en todos los casos supera a la tasa de interés pro-
puesta por los proveedores, por lo que no debe aceptarse ninguna
propuesta. El descuento por pronto pago es menor a la TEA, la em-
presa PK2 dispone de un financiamiento superior al DxPP.

En este ejemplo, puede ocurrir estos hechos cuando los provee-
dores no toman en cuenta las tasas de interés vigentes en el merca-
do, por ello se debe tener presente que el costo de renunciar a un
DxPP debe ser atractivo para una empresa. En otros casos, algunas
empresas que desconocen la importancia del costo de aceptar un
DxPP, renuncian por rutina cuando la propuesta les es conveniente.
En otros casos, algunas empresas tienen liquidez donde la tasa de
interés pasiva es muy inferior a la tasa del DxPP, por desconoci-
miento rechazan oportunidades convenientes.

3. Pizzeria “El Taipé SCRL’, utiliza 2500 kilos de queso al afio, cada kilo

cuesta S/20, el costo de pedido del queso es de S/250 por pedido, el
costo anual de mantenimiento de inventario es de S/200 por afo. Se
debe calcular la cantidad economica de pedido CEP para el queso.
El Taipé opera 250 dias al afio. Mantiene un nivel minimo de inven-
tario de queso para dos dias. El tiempo de espera para recibir el pe-
dido de queso es de 3 dias. Estime a partir de la cantidad que deben
reponer sus inventarios.

TasLA 9.20. Datos de la pizzeria

Kilo de queso por aio 2500
Costo de pedido por orden en soles 250
Costo de mantenimiento por kilo 200

Dias que opera la empresa 250
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Reemplazamos valores en la relacion:

CEP=\/2><C0MP><QP z\/2x2500x250 _ 79 killos
Cm 200

Los 79 kilos es el peso que minimiza la funcién de costo total, es
decir es el stock maximo en inventario que se debe tener en el almacén.
La reposicion de inventarios se muestra en la tabla 9.21.

Tabla 9.21.
Datos TEA
Venta diaria 10
Dias de espera: 3 30
Inventario de seguridad 20

Punto de reorden

Cuando el stock baja a 50 kilos, se debe realizar el periodo por-
que se ha considerado que el consumo diario de queso es de 10 kilos,
si se fija un stock de seguridad de 20 kilos para 2 dias y el pedido que
se haga demora 3 dias. Los 50 kilos aseguran un funcionamiento sin
contratiempos para la pizzeria de 5 dias.

Resumen

« Un director financiero debe contar con la experticia para mantener
niveles razonables de capital de trabajo neto. Para ello debe equili-
brar los beneficios y riesgos con niveles adecuados de activos y pasi-
vos corrientes de tal forma que se genere valor en la empresa.

o Determinar la estructura financiera consiste en identificar los com-
ponentes del capital de trabajo neto que aseguren la identificacion
de los requerimientos financiero para las inversiones operativas

 Cuando el capital de trabajo neto es positivo se dice que la empresa
es solvente, es decir estd en capacidad de pagar sus deudas, mientras
que la situacion de insolvencia es cuando no puede cumplir con sus
obligaciones.
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o Para determinar el capital de trabajo existen tres métodos, el prime-

ro es el método del porcentaje de cambio en el nivel de ventas que
toma en cuenta la proyeccion de ventas y los gastos estan asociados
a la inversion en inventarios, en cuentas por cobrar (politica de cré-
ditos) y los créditos de los proveedores y acreedores. Es te método es
util en presupuestos y flujos de caja.

El método del periodo de desfase consiste en determinar el ciclo
operativo para detraer las cuentas por pagar, el resultado es el perio-
do de desfase. Para determinar los requerimientos de capital de tra-
bajo se requiere dividir los costos de fabricacion entre el periodo de
desfase. Este método es adecuado para aplicar en los estados finan-
cieros estimados, también se puede preparar presupuestos para te-
ner la informacion y aplicar este método

El método estacional consiste en determinar el ciclo de ingresos en
los meses del afio, con base en ello se determina las necesidades de
capital de trabajo por picos.

La administracion de inventarios consiste en determinar los niveles
adecuados de stock a partir de métodos como el justo a tiempo, méto-
do de costos por actividades que se desarrollan en almacén, el método
de cero almacenes y el método de cantidad econdmica de pedido.

La gestion de cuentas por cobrar se basa en aplicar el principio de la
cinco C que fortalezca un reglamento de créditos que elabora un ne-
gocio. La buena gestion reside en tener la mas baja o nula morosidad.
La estrategia de financiamiento de capital de trabajo esta en evaluar
escenario de descuentos por pronto pago que toman en cuenta las
tasas de interés del mercado tanto activas como pasivas.

En la gestion de capital de trabajo es evaluar estrategias de relaja-
miento de crédito que permitan generar beneficios a corto plazo. Y la
gestion de liquidez estd relacionado a la forma de detener liquidez
en diferentes opciones de inversion en titulos valores de facil con-
vertibilidad, de tal forma que no se exponga el dinero a la pérdida
de su costo de oportunidad.

El ciclo de conversion de efectivo es un método que permite optimi-
zar la gestion de capital de trabajo acelerando la rotacién de inven-
tarios, cobrando pronto las cuentas por cobrar, administrando los
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pagos de las cuentas alargando la detencion de efectivo que necesita
la empresa.

« El financiamiento a corto plazo debe administrarse evaluando la
conveniencia del financiamiento de las fuentes espontaneas como
son los proveedores y acreedores. Evaluar las modalidades de finan-
ciamiento a través de operaciones financieras como descuentos
bancarios, créditos revolventes, créditos de corto plazo garantiza-
dos, operaciones de factoraje, emision de titulos valores como son
los papeles comerciales.

Problemas de repaso

1. La Bodega Asintomatica S.A. estima para los proximos afios que sus
ventas tendran una tasa de crecimiento del 9% anual, las ventas al
crédito representan el 55% del total de las ventas, los costos de ven-
tas son el 71% de las ventas, las cuentas del activo y pasivo corrien-
tes para el afio 2022 crecen en 7% y para el afio 2023, el 8%.

Se pide estimar el capital de trabajo para los proximos 2 afios
bajo el método de desfase.

BODEGA ASINTOMATICA SAC
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31.12.2020
(EXPRESADO A VALORES HISTORICOS)
ACTIVO IMPORTE  PASIVO Y PATRIMONIO IMPORTE
En Soles S/. En Soles S/.
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Tributos, Contraprest Y Aport Al Sis Pens Y Salud 3¢ 1
Efectivo Y Equivalente De Efectivo 3,500.00  Por Pagar
Cuentas Por Cobrar Comerciales - Terceros 25000  Remunerac.Y Partic.Por Pagar 1,321.00
Cuentas Por Cobrar Al Personal, A Los Accionistas 000  Cuentas Por Pagar Comerciales - Terceros 8,000.00
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros 000  Obligaciones Financieras 0.00
Servicios Y Otros Contratados Por Anticipado 000  Cuentas Por Pagar Diversas - Terceros 0.00
Mercaderias 1500000  Otras Provisiones 0.00
Materia Prima 0.00
Otras Ctas.Activo 1,450.00 Total Pasivo corriente 9,706.00
Total Activo Corriente 20,0000  PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras 0.00
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria y Equipo 1,500.00 TOTAL PASIVO 9,706.00
Activos adaquiridos en Arredamiento Financiero 0.00
Depreciacion Acumulada -35000  PATRIMONIO
Activo Diferido 000  Capital 7,000.00
Total Activo no Corriente 1150 Resultados Acumulados 2,324.00
Resultado del ejercicio 2,320.00
TOTAL PATRIMONIO T 11,644.00
TOTALACTIVO 21,350.00  TOTALPASIVO Y PATRIMONIO 21,350.00
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TEXTILES ANTI COVID 19 S.A.

ESTADO DE RESULTADOS DEL 01.01.2020 AL
31.12.2020

(EXPRESADO A VALORES HISTORICOS)
S/

Ventas netas 112,000
Costo de ventas - 80,000
UTILIDAD BRUTA 32,000

Gastos de Operacion

Gastos de Ventas - 17,278
Gastos de Administracion - 10,800
UTILIDAD DE OPERACIONES 3,923

Ingresos Financieros 0.00
Desctos. Rebajas y Bonificac. Obtenidos 0.00
Desctos. Rebajas y Bonificac. Concedidos 0.00
Cargas Excepcionales 0.00
Gastos Financieros -125.00
Ingresos Diversos 0.00
Ingresos Excepcionales 0.00

UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACIONE

IMPUESTO A LA RENTA 3,798
Impuesto a la Renta - 1,478
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 2,320

2. La fotocopiadora La Letalidad S.A.C. estima que para los proximos

5 afos sus ventas tendran una tasa de crecimiento del 4% anual, las
ventas al crédito representan el 30% del total de las ventas, los costos
de ventas son el 60% de las ventas, las cuentas del activo y pasivo
corrientes para el afio 2022 crecen en 4% cada afio para los proxi-
mos 5 anos.

Se pide estimar el capital de trabajo para los proximos 2 afios bajo el
método de cambio en el nivel de ventas.

Explique qué ventajas y desventajas considera la aplicacion de este
método para este caso especifico.

3. El Baco S. A. C. elabora pisco en el valle de Majes, se abastece de

pisco proveniente de la uva moscatel. Como materia prima utiliza
como insumo 60000 litros de pisco al afio, el costo de ordenar pisco
es de S/600, el costo de mantener el pisco es de S/0.50 el litro al afo.
El Baco consume diariamente pisco a una tasa constante en el afo.
Mediante el método de cantidad econdmica de pedido cep determi-



FOTOCOPIADORA La Letalidad SAC

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31.12.2020

(EXPRESADO A VALORES HISTORICOS)

ACTIVO IMPORTE PASIVO Y PATRIMONIO IMPORTE
EnSoles S/. EnSoles S/
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Tributos, Contraprest Y Aport Al Sis Pens Y Salud 700.0¢
Efectivo Y Equivalente De Efectivo 7,000.00 Por Pagar ’
Cuentas Por Cobrar Comerciales — Terceros 600.00 Remunerac.Y Partic.Por Pagar 1,570.0C
Cuentas Por Cobrar Al Personal, A Los Accionistas 0.00 Cuentas Por Pagar Comerciales - Terceros 3,850.0(
Cuentas Por Cobrar Diversas - Terceros 0.00 Obligaciones Financieras 0.0¢
Servicios Y Otros Contratados Por Anticipado 0.00 Cuentas Por Pagar Diversas — Terceros 0.0¢
Mercaderias 4,000.00 Otras Provisiones 0.0(
Materia Prima 0.00
Otras Ctas.Activo 450.00 Total Pasivo corriente 6,120.0(
Total Activo Corriente 12,050.00 PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Financieras 0.0¢
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles, Maquinaria y Equipo 20,530.00 TOTAL PASIVO 6,120.0(
Activos adquiridos en Arredamiento Financiero 0.00
Depreciacion Acumulada -8,350.00 PATRIMONIO
Activo Diferido 0.00 Capital 15,000.0¢
Total Activo no Corriente 12,180 Resultados Acumulados 2,120.0¢
Resultado del ejercicio 990.0C
TOTAL PATRIMONIO 18,110.0C
TOTAL ACTIVO 24,230.00 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 24,230.0(
FOTOCOPIADORA La Letalidad SAC
ESTADO DE RESULTADOS DEL 01.01.2014 AL
31.12.2020
(EXPRESADO A VALORES HISTORICOS)
S/
Ventas netas 145,262.00
Costo de ventas -87,157.20
UTILIDAD BRUTA 58,104.80
Gastos de Operacion
Gastos de Ventas -45,050.00
Gastos de Administracion -10,627.80
UTILIDAD DE OPERACIONES 2,427.00
Ingresos Financieros 0.00
Desctos. Rebajas y Bonificac. Obtenidos 0.00
Desctos. Rebajas y Bonificac. Concedidos 0.00
Cargas Excepcionales 0.00
Gastos Financieros -187.00
Ingresos Diversos 0.00
Ingresos Excepcionales 0.00
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION E
IMPUESTO A LA RENTA 2,240.00
Impuesto a la Renta 660.80
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1,579.20
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ne a cantidad que minimice la funcion del costo total. Cuando reali-
za el pedido a su proveedor-acopiador, éste demora 20 dias en abas-
tecerlo, determine el punto de orden en términos de litros.
Determine con el afio de 360 dias.

. La siguiente tabla contiene condiciones de crédito de descuento por

pronto pago. Estime con la tasa efectiva anual de las condiciones de
venta. ;qué tendria que suceder para que las estimaciones que haga
el cliente sean atractivas?, responda para cada resultado.

(a) 1.8/10 30 dias neto
(c) 1.5/10 30 dias neto
(e) 2.2/10 40 dias neto
(g) 3.2/15 45 dias neto

b) 1.5/20 60 dias neto
d) 3/10 30 dias neto
f) 4/10 180 dias neto

(
(
(
(h) 2.5/10 45 dias neto

5. Usted realiza précticas en el area de finanzas de la empresa. Juan Pé-

rez uno de los trabajadores del drea le comenta que ha tratado de
convencer a su jefe que acepte el descuento por pronto pago de su
proveedor bajo las condiciones de 2.8/10 30 dias neto. El jefe le ar-
gumenta que renunciar al descuento de 2.8% es menos costoso que
un préstamo a corto plazo del 13%. Resuelva el dilema y explique a
Juan Pérez quién tiene la razon.

6. El director financiero del Characato S.R.L. desea administrar efi-

cientemente el efectivo de la empresa. Los inventarios en promedio
tienen una duracion de 60 dias, las cuentas por cobrar se demoran
45 dias y las cuentas por pagar 30 dias. En la empresa se invierten
§/900000 en el ciclo operativo cada afio a una tasa constante.

Estime los recursos financieros que requiere para apoyar el ciclo
de conversién de efectivo del Characato.

Explique como podria reducir el ciclo de conversion de efectivo
y qué consideraciones debe tener presente.

7. La empresa el Majefio S. A. C. rota sus inventarios nueve veces al

ano, tiene un periodo promedio de pago de 30 dias y un periodo
promedio de cobro de 50 dias. Los gastos para el ciclo operativo son
de $/3500000. Suponga un afio de 360 dias.

(a) Estime el ciclo operativo y el ciclo de conversion de efectivo.
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(b) Estime el gasto operativo diario, la inversion en recursos para
apoyar su ciclo de conversion de efectivo.

(c) Si el costo de oportunidad del Majefio SAC es del 13%, estime
cuanto incrementaria sus ganancias cambiando favorablemen-
te 10 dias su actual ciclo de conversion de efectivo.

. Ingrese a internet, capture archivos sobre reglamento de créditos

para una empresa, lea al menos tres archivos, inspirado en la lectura

elabore un reglamento de créditos para una empresa que usted elije
libremente. Puede buscar los reglamentos con la siguiente ayuda

“reglamento de créditos filetype:pdf™.
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Glosario

acciones. acciones comunes: Son derechos patrimoniales que, de acuerdo
con los estatutos sociales de una sociedad anénima, no tienen califica-
cion o preferencia alguna, pero tienen derecho a voz y a voto. || accio-
nes preferentes: Son derechos patrimoniales emitidos de las sociedades
andénimas. A diferencia de las acciones ordinarias, las acciones prefe-
rentes pagan un dividendo definido, tienen derecho a voz, pero no a
voto. || acciones de inversién: Son derechos patrimoniales que la socie-
dad anénima entrega a sus trabajadores por productividad, tienen de-
recho a voz, pero no a voto. || acciones en cartera: Acciones comunes
que fueron readquiridas por la empresa y que estan en el patrimonio
de la empresa.

accionistas. Personas titulares de la propiedad de una sociedad anénima,
representada en acciones.

activos corrientes. Cuentas contables que expresan la disponibilidad de
fondos, las cuentas y/o obligaciones por cobrar y los inventarios exis-
tentes en un momento del tiempo. Se expresan en el activo del balance
general.

activos fijos. Activos tangibles de propiedad de una empresa como ma-
quinaria, equipo, edificios, terrenos, etcétera.

activos financieros. Son derechos patrimoniales o derechos crediticios
que se negocian en un sistema o mercado financieros.

activos intangibles. Son derechos patrimoniales o derechos crediticios
que se negocian en un sistema financiero o mercado financiero, tam-
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bién hacen parte las patentes, las marcas y otros activos desmateriali-
zados.

activos liquidos. Son valores que se convierten en dinero sin demora, por
ejemplo, acciones, bonos, letras de cambio, etcétera.

activos reales. Activos tangibles que son utilizados en las operaciones del
negocio; por ejemplo, terrenos, bienes de capital.

activos sin riesgo. Es un activo financiero que no incurre en un riesgo de
inversion, otorga una renta son el menor esfuerzo.

actualizacion. Es el procedimiento para expresar el valor econémico en
tiempo presente, para ello se toma en cuenta una tasa de interés que
permita la actualizacion. Se toma en cuenta flujos que se expresan en
un horizonte de tiempo.

administracion de cuentas por pagar. Las compras al crédito al provee-
dor deben ser administradas como fuente de financiamiento esponta-
neo que contribuyen a la generacién de valor en la empresa.

administracion financiera de corto plazo. Gestion de activos y pasivos
corrientes de tal forma que se genere solvencia financiera y equilibrio
entre rentabilidad y riesgo.

agente econdmico. Es una persona natural o juridica o es una familia que
actua en la economia como consumidor, comprador, inversor, vende-
dor, etc. Puede ser también el Estado.

ahorro. Es el consumo que se posterga, por lo general es un capital mone-
tario que se reserva por precaucion, se gasta a futuro en eventualida-
des que se presenten. Por lo general, percibe una tasa de interés.

amortizacion. amortizacion contable: Es el desgaste que sufren los activos
de acuerdo a la norma tributaria. || amortizacién: Pago que se hace por
una deuda contraida. || amortizacién empresarial: Recuperacion de
una inversion con el objetivo de renovar los activos adquiridos.

analisis de sensibilidad. Es un procedimiento para medir en valor pre-
sente el efecto que pueden tener los cambios de una variable respecto
a otra. Por ejemplo, la inflacién cuanto puede afectar el valor moneta-
rio actual, los flujos futuros traidos a valor presente, pueden sufrir
cambios frente a variaciones de precio de materias primas, variacién
de salarios, etcétera.

analisis financiero. Estudio de la situacion financiera de la empresa con el
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uso de ratios financieros o andlisis vertical o analisis horizontal. El es-
tudio es con base en los estados financieros contables de una empresa.

anualidad. anualidad regular: Flujo de fondos que comienza la final del
periodo, son de un mismo monto durante un determinado nimero de
periodos. || anualidad no regular: Flujo de fondos que comienzan al
inicio del periodo, son de un mismo monto durante un determinado
numero de periodos.

apalancamiento financiero. apalancamiento financiero contable: Relacién
de diferentes cuentas de las cuentas del pasivo al activo total o patri-
monio o partes del activo del balance general. Proporcion de los acti-
vos totales que se ha financiado con préstamos. || apalancamiento fi-
nanciero: mide el efecto del cambio en las utilidades operativas y el
rendimiento en los dividendos. || apalancamiento financiero: Desde la
perspectiva econdmica mide la variacion de las ventas y su efecto en el
valor actual neto vaN cuando hay financiamiento, para ello se requiere
del flujo de caja.

apalancamiento operativo. apalancamiento operativo contable: Mide el
grado en que se incurre en costos fijos al operar una empresa. || apa-
lancamiento operativo: Mide el efecto de la variacion de las ventas y su
impacto en el vaN, cuando no hay financiamiento.

auditoria. Examen de un auditor contable que efectua a los estados finan-
cieros de una empresa, con el objeto de verificar el respeto a los proce-
dimientos contables de aceptacion general y detectar posibles irregula-
ridades o fraudes. Los auditores deben ser reconocidos como tal, en el
colegio de orden profesional u érgano del estado.

autofinanciamiento. Es el mecanismo de utilizar los recursos propios, las
ganancias o ahorros acumulados para hacer las inversiones de una em-
presa o unidad familiar sin recurrir al financiamiento.

aval. Caucidn o colateral mediante el cual una persona o empresa, se com-
promete a responder por los compromisos asumidos por otra.

aversion al riesgo. Es la posicidn adversa de una persona o directivo fren-
te al riesgo de invertir, no importando la rentabilidad que implica el
asumir riesgos. A menor riesgo menor rentabilidad

balance. Estado de posicion financiera de una empresa. Informacién con-
table que muestra lo que tiene y lo que debe una empresa. Es el estado
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de situacion de la empresa en un momento del tiempo, es estatico por-
que al dia siguiente y futuro la posicion sera diferente.

banca. Conjunto de empresas financieras que conforman el sistema
de intermediacidn financiera. Se dice también que es la conformacién
de prestadores de fondos de una economia.

banco central de reserva. Organismo del Estado que se encarga de controlar
la masa monetaria en un pais para mantener la estabilidad econdmica.
Tiene por funcion preservar la estabilidad monetaria controlando la infla-
cién; para ello se sirve de diferentes instrumentos de politica monetaria.

banco comercial. Bancos de propiedad privada o publica, capacitados
para recibir depdsitos del publico, operar cuentas corrientes de che-
ques, otorgar préstamos, y en general, prestar todos los servicios inhe-
rentes a un intermediario financiero.

banco(a) de segundo piso. Institucion, generalmente gubernamental,
creada para promover el desarrollo de algtn sector determinado de la
economia. Entidad financiera del estado que no interviene directa-
mente con los agentes econdmicos, sino que canaliza sus fondos a tra-
vés de instituciones financieras que otorgan créditos para promover
determinadas actividades o promover el crecimiento de las pequenas
y microempresas. En el Pert es la Corporacién Financiera de Desarro-
llo (corIDE) que cumple ese rol.

base imponible. Monto a partir del cual se calcula un impuesto deter-
minado.

beneficio. Utilidad obtenida luego de una actividad determinada, la utili-
dad se puede determinar en el estado de resultados o en la relacion de
ingresos y egresos.

beneficio contable. Procedimiento contable que se refleja en el estado de
resultados de una empresa sin tomar en cuenta el costo de oportunidad.

beneficio econémico. Diferencia entre los ingresos y egresos actualizados,
se expresa con el criterio del valor actual neto.

beneficio por accidn. Es el rendimiento que recibe cada accion, se obtiene
dividiendo la utilidad neta entre el nimero total de acciones en circu-
lacion.

bienes. Son activos que se expresan a un valor comercial, los que pueden
depreciarse contablemente o tomar un valor a precios de mercado.



GLOSARIO

bienes de capital (de produccion). Son factores de produccion que inter-
vienen en el proceso productivo para lograr bienes de consumo o bie-
nes intermedios o servicios cuya utilidad es la satisfaccion del con-
sumidor.

bienes de consumo. Bienes utilizados en la satisfaccién de las necesidades
de las personas o empresas.

bolsa de valores. Ambito debidamente organizado donde se negocian ac-
ciones, bonos y otros valores mobiliarios. Es un mercado bajo el con-
trol de un 6rgano supervisor y funciona bajo la responsabilidad de una
entidad autorizada por el 6rgano de control. Las transacciones se reali-
zan por intermediacidn de agentes corredores autorizados para tal fin.

bono. Titulo valor que representa una obligacion, es emitida por empresas
autorizadas con las sociedades andnimas abiertas, también emite bo-
nos el Estado para captar fondos. El bono es un instrumento de finan-
ciamiento. Los bonos expresan acreencias de la empresa emisora hacia
el comprador o inversionista.

caja. Denominacion contable que expresa el dinero que conservan fisica-
mente en boveda o caja, también son los equivalentes como depositos
en diferentes modalidades en empresas financieras.

capital. Son recursos econémicos, inversidn en activos corrientes y activos
no corrientes con el objetivo de generar beneficios. Contablemente se
refiere a los componentes del capital social como acciones en sus dife-
rentes modalidades.

capital de riesgo. Inversion en activos financieros o en activos reales que
estan relacionados al riesgo. Ejemplo es invertir en acciones de empre-
sas nuevas cuyo futuro es incierto; por ejemplo, inversiéon en acciones
de empresas buscadoras de minerales, inversiéon en emprendimientos
con la probabilidad de alto riesgo al éxito como al fracaso.

capital de trabajo. Activo corriente menos pasivo corriente, si la diferen-
cia es positiva se interpreta como solvencia para autofinanciarse o res-
ponder frente a obligaciones. Si el resultado es negativo se interpreta
como insolvente para responder a obligaciones.

capital de trabajo bruto. Inversion en los activos circulantes compuesto
por el disponible, exigible y realizable.

capitalizacion bursatil. Es el valor que tienen las acciones en el mercado
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de valores, se puede estimar la capitalizacion bursatil del mercado de
valores, como se puede estimar la capitalizacion individual que tiene
una empresa, ésta ultima estaria compuesto por el precio individual de
la accién multiplicado por el total de acciones en circulacion.

capital social. Representa el aporte monetario de los propietarios expre-
sados en las acciones emitidas. La valorizaciéon se puede expresar en
términos contables o precios de mercado. Los términos contables son
los valores en términos nominales, es decir, capital suscrito y capital
pagado.

cargos diferidos. Derechos si esta en el activo u obligaciones si estd en el
pasivo, cuya caracteristica es que estdn en contingencia o que estdn
pendientes de cobro o de pago.

cartera de valores. Conjunto de titulos valores, como acciones, bonos u
otros activos financieros en poder de una persona natural o juridica. El
objetivo es generar rentabilidad.

cash flow. Flujo de efectivo que se realiza en un periodo dado. Flujo de
caja efectivo.

certificado de depdsito. Titulo valor emitido por una empresa bancaria
que representa una deuda a favor de un tenedor. Se emite como con-
trapartida de un deposito en la cuenta de un banco por un tiempo de-
terminado y con el compromiso del pago de una tasa de interés. Son
titulos crediticios que se caracterizan por ser negociables con libre cir-
culacion.

cheque. Titulo valor que da la orden de pago a favor de un beneficiario
con cargo a descontar sobre la cuenta bancaria de un depositante. El
titulo es emitido por una empresa bancaria por orden de su cliente.

ciclo operativo. Tiempo que comienza desde el ingreso de materia prima
y otras para el proceso productivo hasta el cobro del dinero por la ven-
ta de los productos terminados.

ciclo de conversion de efectivo. Monto de la inversion de capital propio
esta inmovilizado, también se puede determinar como el tiempo de
capital propio inmovilizado.

colateral. Es una garantia que se otorga por un préstamo contraido.

colocacion. Préstamo de dinero efectuada por una empresa financiera.
Las colocaciones del sistema financiero son indicadores del financia-
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miento a la economia, existe una clasificacién de colocaciones desde
préstanos para capital de trabajo hasta préstamos hipotecarios.

condiciones de crédito. Términos o acuerdos en los que el prestatario y
acreedores asumen compromisos por una operacion de financiamiento.

consolidacion. Agrupamiento o sumatoria de diferentes cuentas conta-
bles de las filiales de empresas o departamentos para conformar una
cuenta unica. La consolidacion se expresa en los estados financieros.

consorcio. Acuerdo mutuo de varias empresas, para lograr objetivos co-
munes sin perder | autonomia financiero o identidad juridica.

contabilidad. Proceso para registrar las operaciones de una empresa res-
petando el plan contable general revisado a través del uso de los libros
de contabilidad y expresado en los estados financieros.

contrato. Acuerdo formal entre dos o mds personas naturales o juridica
para lograr un fin especifico. La duracidn es por tiempo definido por
las partes intervinientes.

contribuyente. Personas naturales o juridicas registradas en la superin-
tendencia tributaria para cumplir con las obligaciones tributarias por
el ejercicio de generar ingresos periddicos.

costo. Es el precio de adquisicion de bienes y/o servicios para la produc-
cién de bienes finales.

costo de agencia. Gasto por emitir titulos valores, o pérdidas que surgen
cuando un agente o director de la empresa no actia conforme a los
intereses del propietario de la empresa.

costo de capital. Llamado también costo de oportunidad. Desde la pers-
pectiva economica es la rentabilidad esperada por tomar la decision
de invertir en alguna actividad. Se puede comparar entre inversiones de
riesgo similar. Desde la perspectiva de los principios de economia, es
lo que dejo de percibir por tomar la decisién de invertir en otra cosa.
En este contexto la decision es excluyente, es decir no se puede hacer
las dos cosas al mismo tiempo.

costo de oportunidad. Es el costo de capital, también se dice que es rendi-
miento esperado, sacrificado por invertir en un proyecto de riesgo si-
milar.

costo hundido. Costos en los que se incurri6 y que no se puede recuperar.

costo promedio ponderado de capital. Es la combinacion de diferentes
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costos por financiar una inversién, normalmente es el costo menor al
costo de capital.

cotizacion. Proforma del valor de adquisicion o contratacién de un bien o
servicio. Es una propuesta de precio de venta.

cuentas por cobrar. Son efectos por cobrar expresados en letras de cam-
bio o facturas conformadas.

déficit. Resultado de los egresos superiores a los ingresos.

deflacidn. Situaciéon de baja generalizada de precios. Lo que mejorar el
bienestar del consumidor por tener mayor capacidad de compra.

delito de informacion privilegiada. Acto ilegal donde se pone en conoci-
miento publico la informacién reservada a favor de una o pocas perso-
nas para que se aprovechen de la situacion y obtengan beneficios. Por
lo general sucede en situaciones donde la junta general de acciones
acuerda en asamblea la entrega de dividendos, esta decision no debe
ser publica hasta el momento en que la norma lo disponga. Antes de
ello es informacion privilegiada. El aprovechamiento se da cuando
quienes se hayan enterado entren al mercado a comprar acciones al
precio actual, cuando se hace publico hay una tendencia a la suba; por
lo que el aprovechamiento esta en llegar a la comprar antes de la suba
natural.

demanda. Acto por el cual se manifiesta el deseo de adquisicion de un bien
o servicio, la demanda puede ser ex post, es decir lo que realmente se da
en el mercado, la demanda puede ser ex ante; cuando es un deseo no
es real.

deposito. Bien monetario que se deposita en una cuenta de las empresas
del sistema financiero, por el cual se percibe una tasa de interés pasiva.

depreciacion. Depreciacion contable, disminucion del valor de adquisi-
cién descontado bajo una norma tributaria que fija la tasa que debe
disminuir el activo. La estimacion de la depreciacidn sirve para pagar
menos impuestos a la renta.

depresion. Disminucion del crecimiento econémico caracterizada por la
paralizacion de la produccion, por consiguiente, disminucion del uso
de los factores de produccion, donde el desempleo es el factor de ma-
yor vulnerabilidad.

desintermediacion. Acto por el cual los agentes econémicos utilizan me-
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nos los medios bancarios como depdsitos y demanda de créditos. Ello
no significa necesariamente informalidad puede darse que los agentes
econdmicos recurran a la inversion directa en la compra de acciones y
bonos y las empresas recurran a la emision de titulos valores para fi-
nanciarse. Retiro de dinero de una entidad financiera a fin de invertir-
lo directamente.

descuento. Proceso por el cual se disminuye el valor de un flujo a una tasa
de interés para hallar un valor actual por ejemplo se puede disminuir
el 10% a un capital de mil soles. Se puede deducir de una deuda una
cuota para tener un valor actual.

descuento por pronto pago. Deduccion de un porcentaje del precio de
compra cuando se paga la cuota de crédito antes del vencimiento.

desgravamen. Reduccién de la cantidad sobre la cual se paga un impuesto.

desmaterializacion. Son emisiones de valores que no tienen presencia fi-
sica, se sustituyen los titulos valores fisicos por “anotaciones en cuen-
ta” o valores intangibles, tienen el mismo derecho patrimonial o credi-
ticio en cuanto al valor.

deuda. Obligacion por la cual un deudor se compromete a pagar a un
acreedor una suma determinada de dinero u otros bienes o servicios
especificos.

devaluaciéon. Reduccion del valor de una moneda con respecto a otra o
disminucién del poder adquisitivo de la moneda por la presencia de la
inflacion.

dinero. Es un activo en el patrimonio de un agente econdémico y sirve de
medio de pago, de unidad de cuenta y de medida de valor de los bienes
y servicios, es de aceptacion generalizada.

diversificacion de cartera. Distribucion del capital en diversas inversio-
nes con el objetivo de protegerse contra el riesgo de pérdida. Con la
diversificacion se busca tener una rentabilidad promedio. La diversifi-
cacion de las inversiones puede realizarse en diferentes activos desde
invertir en activos fisicos (inmuebles, metales preciosos, empresas,
etc.) activos financieros (acciones, bonos, opciones, futuros, etcétera).

dividendo. Distribucién de las ganancias causadas por el resultado econd-
mico de una actividad empresarial, la determinacion se deduce des-
pués de cumplir con la reserva legal.
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dividendo en acciones. Denominado también acciones liberadas, es el
proceso del desdoblamiento de las acciones decidido en asamblea ge-
neral de accionistas. Le resultado implica que salen mds acciones en
circulacién por el mismo monto de capital lo que implica la disminu-
cién del precio de la accion sin perder valor de mercado. Implica que
las nuevas acciones percibiran utilidades en el siguiente ejercicio eco-
noémico si hay utilidades.

dividendo en efectivo. Entrega de utilidades en efectivo por cada accién
que se posee.

dividendo en especie. Cuota que le corresponde en proporcion a cada ac-
cion, pagada con un activo diferente al efectivo y/o acciones de la em-
presa.

divisas. Monedas de otros paises aceptadas internacionalmente como re-
servas internacionales. Es dinero universal porque cumple las funcio-
nes de unidad de valor, unidad de cuenta y reserva de valor.

débito. Cargo efectuado en una determinada cuenta.

depdsito a la vista. Depdsito en una cuenta bancaria, cuya contrapartida
es entregar una chequera para efectuar pagos. Se conoce también
como cuenta corriente.

depdsito a plazo fijo. Depodsito en una cuenta bancaria a un plazo deter-
minado luego del cual percibird una tasa de interés. Si el depositante
retira antes del plazo acordado con la empresa bancaria puede perder
los intereses pactados o tener otras penalidades.

efectivo. Cualquier forma virtual o fisica aceptada por la sociedad que
permita realizar transacciones.

emision. Acto de emitir un valor monetario de libre circulacién como
monedas, billetes y otras formas autorizadas por el Banco Central de
Reserva del Peru (BCrP). La emision se da con fines de politica mone-
taria por parte de BCRP.

emision inicial en mercado primario. Es la primera emision y colocacién
de titulo valores (acciones y/o bonos) por parte de una empresa Socie-
dad Andénima Abierta al publico. Se constituye como un mecanismo
de financiamiento.

endeudamiento externo. Es cuando un agente econdmico recurre a su
entorno para prestarse fondos.
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endeudamiento interno. Es cuando un agente econémico utiliza su pro-
pio capital o sus ganancias para reinvertirlas.

endoso. Acto de transferir un titulo valor de su propiedad, a otra con los
derechos contenidos en el titulo.

especulacion. Modo de actuar que consiste en comprar barato y vender
con mayor valor en un intervalo de tiempo. En este acto se supone que
habra un provecho monetario por diferencia de precios, sin embargo,
el resultado puede ser adverso.

estados financieros basicos. Son el estado de posicion financiera o balan-
ce general de una empresa que muestra lo que tiene y debe. El otro es
el estado de resultados o de pérdidas y ganancias de una empresa que
muestra los ingresos y egresos contables con los resultados respectivos
a cada cuenta de ingresos y egresos.

estado de flujo de efectivo. Estado financiero que muestra los ingresos y
egresos contables de una empresa. Existe flujos de efectivo que no ne-
cesariamente tienen el concepto contable y se utilizan para valuar pro-
yectos de inversion.

estrategia conservadora de financiamiento. Es la situacion en la que la
empresa financia sus inversiones de capital de trabajo (corto plazo),
necesidades permanentes (largo plazo) con financiamiento de largo
plazo. Es decir, la empresa financia sus requerimientos tanto estacio-
nales como permanentes con deuda de largo plazo.

estrategia riesgosa de financiamiento. Es la situacion en la que la empre-
sa financia sus inversiones de capital de trabajo de forma estacional
con financiamiento de corto plazo; dejando las necesidades de inver-
sién permanentes para financiar con financiamiento de largo plazo.

estructura de capital. Muestra las fuentes de financiamiento de una uni-
dad productiva; por ejemplo, recursos propios, recursos de terceros.

factor de capitalizacion o factor de descuento. Indicador utilizado para
estimar el valor futuro de una renta y expresar en términos de valor
presente. o para estimar el flujo futuro a valor actual.

fianza. Es un colateral ofrecido por una empresa bancaria a un tercero por
el compromiso contraido por su cliente, en caso de incumplimiento la
empresa bancaria asume el pago. El uso de este tipo de garantia repre-
senta un costo para el cliente del banco.
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fideicomiso. Relacion juridica, mediante la cual una persona (fideicomiten-
te) transfiere bienes o activos a otra persona (fiduciario), quien se obliga
a utilizarlos a favor de aquel o un tercero (beneficiario) (LMV, 2018).

financiamiento. Acto de prestar una suma monetaria a cambio de una
tasa de interés por un periodo de tiempo determinado, en el sistema
financiero se da esta operacion y se conoce como financiamiento indi-
recto. En el mercado de valores la emision de titulos valores es un me-
canismo de financiamiento y para que quien lo adquiere es un meca-
nismo de inversion; se conoce como financiamiento directo.

fluctuaciones. Oscilaciones del precio de un activo financiero explicado
por la percepcidn de los agentes econémicos que intervienen en un
mercado de valores o mercados financieros.

ganancia. Utilidad, beneficio, saldo positivo obtenidos por una inversién
realizada. Se puede estimar desde diferentes enfoques, el contable en el
estado de resultados, el econémico con el criterio del valor presente
neto, por la diferencia de ingresos y egresos en le corto plazo.

ganancias de capital. Beneficios obtenidos por una empresa o inversio-
nista, como resultado de la explotaciéon de oportunidades de inversion,
en la mayor parte de casos, en operaciones diferentes a las que consti-
tuyen su objeto principal.

garantia. Es la fianza de una persona natural o juridica a favor de un ter-
cero por acuerdo expreso del cliente o agente relacionado a la persona
natural o juridica. La garantia puede ser puede ser en bienes reales,
depositos en cuentas bancarias o con en activos financieros.

gastos de emision. Son los costos que asume una empresa sociedad ano-
nima abierta por emitir valores mobiliarios. Los costos son comisio-
nes de estructuracidn, colocacién, de la emision, clasificacién del
riesgo del titulo valor emitido, elaboracién del prospecto informati-
vo, contribucion a la Superintendencia de Mercado de Valores y
otros autorizados por ley.

gestion de cartera. Es el acto de administrar los activos financieros que
componen una cartera de inversiéon. Administracién la realizan los
agentes autorizados por la Superintendencia de Mercado de Valores.

gravamen. Es un impuesto que se paga sobre el valor de un activo. Existen
diferentes tipos como el que se paga por el derecho de compra de un ac-
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tivo inmobiliario, pago que se paga por la propiedad que posee una per-
sona, el pago es anual, también por la posicion de un vehiculo nuevo.

hipoteca. Garantia inmobiliaria o bien de capital otorgada a favor de un
tercero por una deuda contraida. Por lo general se da el crédito hipote-
cario que consiste en comprar un inmueble al crédito con garantia del
mismo inmueble.

horizonte de inversion. Es el periodo de tiempo que un inversionista de-
termina en una decision de inversion, para determinar el periodo de
inversion se requiere el costo de oportunidad de la inversién que se
desea hacer.

impuesto. Es la obligacién tributaria de las personas naturales o juridicas
por generar ingresos periddicos en una nacién. Segun la ley existen
muchos impuestos clasificados en directos e indirectos. Los impuestos
directos se gravan sobre el ingreso personal, mientras que los indirec-
tos se grava sobre los bienes que se adquieren, asi, no hay distincién
entre los agentes econdmicos que perciban mas o menos ingresos per-
sonales.

incertidumbre. Es la situacion de no conocer la probabilidad de un suce-
so, explicado por la carencia de informacion. Se confunde con el ries-
go, asi, en la medicion del riesgo si existe informacién para medir la
probabilidad de un suceso.

indexacion. Procedimiento por el cual una variable se ajusta a otra; toda
variacion del precio de una variable se vera afectada por la variacion
de la otra. Por ejemplo, la tasa de interés puede verse ajustada a la tasa
de inflacion.

indice. Es un ratio estadistico mide las variaciones de una variable de un
periodo a otro por ejemplo la tasa de inflacidn, el precio de una activo
en términos relativos.

indice de apalancamiento. El es ratio que muestra el compromiso de los
activos rente a una deuda, por ejemplo deuda entre patrimonio; deuda
entre activo fijo, etcétera.

indices de liquidez. Son los ratios que miden la capacidad para autofinan-
ciarse o para respaldar una deuda, los indices contable mas conocidos
son a) activo circulante entre pasivo circulante y b) exigible mas dispo-
nible, todo entre el pasivo circulante.
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indices de rentabilidad o eficiencia. Son indicadores que miden la efi-
ciencia con la que se explota los recursos de una empresa Ejemplos de
estos indices son a) relacion utilidad neta sobre activos totales; b) rela-
cién utilidad neta entre gastos operativos, y ¢) relacion utilidad neta
sobre patrimonio.

indice de rentabilidad por dividendos. Mide la rentabilidad los dividen-
dos que entrega una empresa sobre las utilidades netas.

inflacion. Es el indice que mide el aumento generalizado de los precios de
bienes y servicios en una economia. Implica pérdida del poder adqui-
sitivo.

infraestructura. Complejo construido para desarrollar alguna actividad,
o conjunto de activos interrelacionados para desarrollar una actividad
en una economia.

institucion financiera. Empresa del sistema financiero que tiene por rol
financiar a la economia de un pais.

insumo. Factor de produccion para crear un bien o servicio.

interés. Retribucion monetaria que se paga cuando se recibe un préstamo
o cuando se deposita una suma de dinero en una entidad bancaria.

interés simple. Es una tasa de interés constante sobre un capital. El interés
no hace parte del capital para el siguiente periodo; mientras que en el
interés compuesto el interés se integra al capital y gana interés en los
siguientes periodos.

intermediacion en el mercado de valores. Es el acto de intermediar la
compra y venta de valores mobiliarios o agentes econémicos que in-
tervienen en el mercado de valores para facilitar la relacion entre los
agentes econoémicos con capacidad de inversion y los agentes econé-
micos con necesidad de financiamiento.

intermediario. Persona que intermedia la comercializaciéon de un bien o
servicio; por ejemplo, los acopiadores.

inventario. Recuento de los elementos que forman parte del activo de una
empresa.

inventario de seguridad. Es el stock minimo existente en almacén que re-
tiene por precaucion.

inversion. Es el acto de invertir para obtener beneficios en un determinado
periodo. Se le relaciona con el riesgo a mayor riesgo mayor rentabilidad.
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inversion de capital. Compra de activos fijos en una unidad productiva
para explotar una actividad determinada.

inversor. Es la persona natural o juridica que invierte en activos financie-
ros o en activos reales para obtener a futuro un rendimiento.

leasing. Arrendamiento financiero que consiste en alquilar un activo por
un periodo de tiempo determinado luego del cual puede ser vendido a
un valor residual.

letra de cambio. Titulo valor que expresa el pago incondicional de un
obligado a favor de un tercero, denominado beneficiario, interviene la
persona que emite la obligacion. No explica la causa que da origen de
la obligacion.

LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate). Tasa de interés que se fija por li-
bre oferta y demanda en el mercado de Londres. Sirve de base para de-
terminar las tasas activas del mercado internacional (LIBOR + spread).

liquidez. Es la relacion que expresa la capacidad de pago de una persona,
natural o juridica, frente a las obligaciones contraidas.

mercado. Espacio o lugar fisico donde se transan bienes y servicios, asi,
intervienen quienes demandan y quienes ofertan los bienes y servi-
cios. Se dice mercado competitivo cuando intervienen muchos com-
pradores y vendedores, de tal forma que ninguno de ellos puede in-
fluir en el precio.

mercado bursatil. Es el ambito donde se ofertan y demandan valores mo-
biliarios, funciona bajo la responsabilidad de una sociedad andénima
autorizada para tal, garantizando transparencia en las transacciones.
Esta autorizado y controlado por un érgano de control.

mercado de capitales. Es el ambito donde se ofertan y demandan valores
mobiliarios; esta constituido por varios mercados, mercado primario,
mercado secundario, mercado de instrumentos de corto plazo y otros
autorizados por el 6rgano de control; por ejemplo, el mercado de deri-
vados.

mercado primario. Es el ambito donde se negocian la emision de titulos
valores que salen al mercado por primera vez.

mercado secundario. Es el ambito donde se negocian titulos valores ya
emitidos en el mercado primario. El mercado secundario es mercado
de liquidez por que se negocian de forma permanente los valores mo-
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biliarios las negociaciones se realizan en el mercado bursatil. Dicha
denominacion es similar al mercado bursatil.

mesa de dinero. Es el mercado donde se negocian instrumentos financie-
ros de corto plazo; por ejemplo, pagarés, letras de cambio, fianzas, et-
cétera.

morosidad. Son las deudas incobrables que se dan por ventas al crédito o
préstamos de dinero, se mide con indicadores clasificados por tipo de
créditos.

negociable. Es el titulo valor que puede transferir innumerable de veces,
tiene libre circulacion entre los agentes que intervienen en un mercado.

negocio. Persona juridica o persona natural que posee una unidad de ex-
plotacion para obtener beneficios.

nominal. Variable expresada en términos que no contienen inflaciéon. Por
ejemplo, los precios de bienes y servicios no sufren ajustes por infla-
cién. Es decir, mantienen su poder adquisitivo.

obligacion. Valor mobiliario que representa una deuda, la emiten las em-
presas que requieren de financiamiento, la emiten en el mercado pri-
mario. También se le denomina bonos.

obligaciones a la par. Son bonos que tienen un valor nominal y coincide
con el precio fijado por el mercado.

obligaciones con descuento. Son bonos en las que el valor nominal sufre
un descuento, es decir, tienen un valor inferior al nominal.

obligaciones con prima. Son bonos en las que el valor de mercado tiene
un valor superior al valor nominal.

obligaciones convertibles. Son bonos cuya caracteristica es que al cabo de
un tiempo puedan ser cambiadas por acciones de capital.

obligaciones hipotecarias. Son bonos emitidos para financia la construc-
cién de inmuebles, cuya caracteristica es que estaran garantizadas por
los propios inmuebles una vez construidos.

obligaciones nominativas. Son bonos que expresan la titularidad expresa
de una persona acreedora de los derechos que se deriven de la obli-
gacion.

oferta publica. Es el procedimiento mediante el cual se ofrecen publica-
mente los valores mobiliarios que seran emitidos en el mercado
primario.
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oferta publica de adquisicion (oprA). Oferta Publica de Adquisicion, es el
proceso mediante el cual se ofrecen acciones a la adquisicion de un
determinado porcentaje de acciones de una empresa en especial.

operaciones bursatiles. Son las compras y ventas de valores mobiliarios
en mercados secundarios, supervisados por un érgano de control.

operaciones de reporte. Es un mecanismo de financiamiento que consiste
en la venta de activos financieros a precios descontados del valor no-
minal, con el compromiso de recomprarlos al valor nominal al cabo de
un periodo corto.

papel comercial. Es un valor mobiliario de deuda, emitido por empresas
que requieren financiar inversiones de en capital de trabajo, el finan-
ciamiento es corto plazo.

participacion. Es un derecho patrimonial que reditia una renta variable,
es sindnimo de una acciéon. Normalmente la denominacion de partici-
pacion se da a los derechos emitido en fondos de inversion.

pasivo. Cuentas contables que representan las obligaciones de una enti-
dad, la clasificacion se da en el plan contable general revisado, se pue-
de visualizar en el lado derecho del estado de situacion financiera.

patente. Derecho de propiedad por una innovacion, el uso genera una
renta periddica. La duracion de una patente es por un por un periodo
determinado.

patrimonio. Cuenta contable que contiene subcuentas, las que represen-
tan obligaciones de la empresa con los propietarios.

perfil del inversionista. Es la posicion del inversionista frente al riesgo.
Existen inversionistas aversos, prudentes y osados en asumir riesgos.

persona juridica. Entidad individual o societaria inscrita en el registro
publico para ejercer una actividad determinada. Existe la Ley de Per-
sona Individual y la Ley de Sociedades con diferentes particularidades
para ejercer actividad en la economia.

planificacion. Es organizar los recursos de un negocio antes de ejercer
una actividad, para obtener resultados esperados.

plusvalia. Es el beneficio obtenido como resultado de la explotacién de
una unidad productiva.

portafolio de inversion. Es una inversion compuesta por diferentes acti-
vos, reales o financieros para obtener una rentabilidad promedio pro-
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tegiéndose del riesgo, por lo general se tiene como principio la di-
versificacion.

precios constantes. Serie de precios que no contiene la inflacién. Es un
proceso en el que se ajustan los precios con contenido inflacionario
para lograr precios constantes.

prenda. Garantia que se entrega o se deposita para respaldar una obliga-
cién o contrato.

préstamo. Contrato de entrega de una suma de dinero de una persona a
otra, bajo el compromiso de que éste sea devuelto, incluyendo o no in-
tereses, al cabo de cierto plazo.

presupuesto. Prevision de los ingresos y egresos para producir un bien o
servicio durante un periodo determinado, el objetico es determinar un
rendimiento esperado.

prima de riesgo. Tasa adicional a la tasa libre de riesgo que produce una
inversion.

prime rate. Tasa de interés preferencial que cobran las entidades bancarias
a sus clientes selectivos.

produccion. Actividad mediante la cual se fabrican o elaboran, bienes o
servicios, para la satisfaccion de las necesidades de los consumidores.

productividad. Capacidad para incrementar la produccién con los mis-
mos factores de produccion, por ejemplo, nimero de unidades produ-
cidas en el ciclo operativo, puede incrementar sin variar la mano de
obra.

protesto. Acto legal donde se pone de manifiesto el impago de una obliga-
cion.

punto de equilibrio. punto de equilibrio contable: ingresos es igual a los
egresos. || punto de equilibrio econdmico: Los ingresos en valor presen-
te cubren los egresos en términos de valor presente o actual.

punto de reorden. Nivel de inventarios en el que se reordena, expresado
en dias de tiempo de espera por el uso diario.

quiebra. Fracaso econémico de una actividad. Los ingresos son menores a
los egresos que genera una actividad que no tiene posibilidades de re-
flotamiento.

quorum. Numero minimo de acciones que han de asistir a la junta general
para que pueda considerarse validamente constituida y tomar acuerdos.
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ratio. Relacion entre dos o mads variables que se expresa en forma de un
indice o de un porcentaje.

recesion. Disminucion de la produccién, menor uso de factores de pro-
duccién que provocan el desempleo.

recursos. Conjunto de factores de producciéon como materia prima, mano
de obra, bienes intermedios, suministros, etcétera.

redescuento. Operacion en la cual un cliente de una empresa bancaria en-
dosa al banco efectos por cobrar, atin no vencidas para que las cobre,
menos una deduccién porcentual por el servicio que presta.

reinversion. Inversion que genera beneficios los cuales se reinvierten en el
mismo negocio.

relacion precio/utilidad (rRPU). Es un indice denominado multiplicador de
las veces que se multiplica la utilidad en referencia al precio de mercado.
Es indicador que mide la expectativa de generar dividendos por accion.

rendimiento. Medicién en términos porcentuales de la ganancia con rela-
cion a la inversion Se especifica como tasa de interés generada por inver-
t i r .

rendimiento de mercado. Es la variacion porcentual sobre la rentabilidad
que experimenta el indice del mercado secundario en un periodo de-
terminado.

renta. Ingreso de una persona natural o juridica que es pasible de grava-
men impositivo. Ingreso por alquiler de un activo.

rentabilidad. Es sinénimo de rendimiento.

renta fija. Es un rendimiento constante o fijo que otorga un activo finan-
ciero; por ejemplo, los bonos.

reporto. Es una operacion de reporte.

reservas de capital. Montos de las utilidades que se registran en le patri-
monio bajo la denominacidn de reserva legal. Es parte del procedi-
miento contable normado por ley.

responsabilidad limitada. Es una participacion que representa la respon-
sabilidad de una persona juridica frente terceros. La obligacion esta li-
mitada al nimero de obligaciones que posee el propietario.

requerimiento estacional de financiamiento. Inversion de activos co-
rrientes con financiamiento que varia en funcion a la estacionalidad en
un periodo contable, que por lo general es un afo.
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requerimiento permanente de financiamiento. Inversion constante que
requiere una unidad productiva, producto de una mayor demanda; lo
que implica requerimiento de financiamiento.

revaluacion. Aumento del valor de los activos.

riesgo. Es la probabilidad de ocurrencia de un evento. Por lo general se
mide con la desviacién estandar.

riesgo especifico. Riesgo propio de un negocio, esta relacionado a las de-
cisiones de los directivos o propietarios.

riesgo sistematico. Riesgo del entorno, donde los directivos del negocio
no pueden influir.

sociedad. Contrato por el cual las personas se asocian para realizar una
actividad determinada, pueden elegir constituir una personeria juri-
dica.

tasa de descuento. Costo de oportunidad expresado en una tasa porcen-
tual que sirve para traer el presente flujos futuros.

tasa de interés activa. Precio del dinero que se paga cuando se da el crédi-
to. Se expresa en una tasa porcentual.

tasa de interés nominal. Es el precio del dinero expresado sin inflacion.

tasa de interés pasiva. Precio del dinero que se paga cuando se deposita
dinero en una cuenta bancaria. Se expresa en una tasa porcentual.

tasa de interés real. Es la tasa que resulta de la diferencia entre la tasa no-
minal de interés menos la tasa de inflacion esperada.

tenedor. Poseedor de activos financieros con expectativas de generar renta.

titular. Persona que tiene la propiedad legal de un activo financiero.

titulos de renta fija. Son bonos u obligaciones que otorgan un rendimien-
to constante por un tiempo determinado.

titulo de renta variable. Por lo general son las acciones otorgan renta va-
riable, bajo forma de dividendos

titulo negociable. Es el activo de libre circulacion para ser negociado.

utilidad. Beneficio contable expresado en el estado de resultados. Se puede
identificar la utilidad bruta, la utilidad de operacién, utilidad antes de
impuesto a la renta, utilidad neta.

valor a la par. Es el valor nominal que iguala al valor de mercado de un
activo.

valor actual. Es el flujo expresado en términos presentes. Se actualiza con
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el costo de oportunidad y expresa el valor presente que tiene una in-
version que genera ingresos a futuro en un tiempo determinado.

valor contable o en libros. Es el valor de adquisicion de los activos de una
empresa, cuyo valor se pierde bajo una norma tributaria. Los diferen-
tes activos que adquiere una empresa tienen diferentes depreciaciones
en cada ano.

valor de liquidacion. Precio al que se valora un negocio o activo que ya
no tiene razén de existir.

valor de mercado. Monto o precio de un activo determinado por libre
oferta y demanda.

valor econdmico. Es la riqueza potencial que genera una inversion se
mide con el valor actual de los flujos futuros.

valor intrinseco. Es el valor que tiene un activo, identificado por sus cua-
lidades.

439






Sobre el autor

Mauricio Jorge Serafin Meza Riquelme

Doctor en Ciencias Econdémicas (Moneda, Finanzas, Banca) por la Univer-
sidad de Ciencias Sociales de Grenoble II, Francia; obtuvo el grado de Maes-
tro en Economia, menciéon Formulacién, Evaluacion y Gestion de Proyectos
de Inversion, por la Universidad Nacional de San Agustin (aNsa) del Peru. Se
ha desempefiado como director financiero de la municipalidad provincial
de la ciudad de Arequipa, ha sido vicepresidente del directorio de la Caja
Arequipa y presidente del directorio de Crediaccion; ha sido coordinador
de Agenda Regional de Innovaciéon de Arequipa para desarrollar la pro-
puesta de desarrollo en la region de Arequipa, Fondo Concursable del Con-
sejo Nacional de Ciencia y Tecnologia e Innovaciéon Tecnolédgica (CON-
cYTEC) de Pert vy del gobierno regional de Arequipa. Es
investigador-docente suscrito al Registro Nacional Cientifico, Tecnolégico y
de Innovacién Tecnoldgica (RENACYT), y en la actualidad es decano de la
Facultad de Ciencias Economico Administrativas de la Universidad Catdli-
ca Santa Maria (ucsMm), donde coordina investigaciones en la Unidad de In-
vestigacion e Innovacion Tecnoldgica. Ha publicado EI modelo vector de au-
torregresion para simular la reactivacion econémica de las pequenias y
microempresas y la influencia en el empleo en la region de Arequipa (2022);
publico, en su calidad de investigador principal de un fondo concursable
Canon Minero, el estudio Propuesta de desarrollo sostenible para la regién de
Arequipa (2021), asi como la investigacion Anadlisis de politicas publicas en el
Peri ante la crisis derivada del covid-19 (2020), entre otras publicaciones.

ORCID: https://orcid.org/0000-0003-2662-691X

RESEARCHGATE:  https://www.researchgate.net/scientific-contributions/
Mauricio-Jorge-Serafin-Meza-Riquelme-2200977026

441


https://orcid.org/0000-0003-2662-691X




indice general

Agradecimientos ..............
Resumen .....................
Presentacion .................
Prologo ......................
Introduccion .................

I. Conceptos generales de las finanzas ....................

Conceptos basicos ......

Objetivo de las empresas
Preguntas de repaso

Costo de oportunidad . . .

Preguntas de repaso

Valoracion de los titulos valores . ...t
Rol del director financiero ..........c.ooueeeeneeeennn...

Preguntas de repaso

Alternativas de financiamiento e inversion en el sistema
y mercado financiero .............. ...l
Sistema de intermediacion financiera indirecta .. .....
Sistema de intermediacion financiera directa . ........
Organos de control e instituciones de informacion . . ...

Preguntas de repaso

Naturaleza y ley del financiamiento empresarial ..........

Preguntas de repaso

13
15
17
19
21

23
24
28
30
30
34
35
36
40

40
41
48
53
55
55
59



444 INDICE

Resumen .........ci i
Problemas de refuerzo ......... ..o,

II. La organizacion de los negocios y el régimen tributario ... ..
Configuracion empresarial juridica desde la perspectiva
delasfinanzas ............ ... .o il

Alternativas juridicas de organizacioén de los negocios. .
Red empresarial ........... ... ... i,
Diferencias y caracteristicas del tamario de las empresas
Aplicaciones practicas ............c.cooeueiiiean...
Alternativas de organizacion en el régimen tributario ... ..
Impuestos directos: categorias del impuesto a la renta . .
Solucion. ...
Impuestos indirectos
Operatividad de las microempresas en el régimen tnico
simplificado (RUS), en el régimen especial (RER) y en el
régimen general del impuestoalarenta (RG) .............
Concepto juridico de micro y pequefia empresa. . . .. ...
Nuevo régimen uinico simplificado ...................
Régimen especial del impuesto a la renta (RER). .. .....
Régimen mype tributario (RMT) .....................
Régimen general del impuesto a la renta (RG) .........
Resumen.......... ... .. i
Problemas de refuerzo................. ... ..ol

III. Las finanzas y los estados financieros .....................
Conceptos basicos contables ...................... ...
Cuentasdel activo ..............cociiiiiiiiiiiin..
Cuentasdel pasivo ...t

Cuentas del patrimonio ..........................
Cuentaderesultados ................. ...l

Estados financieros ............ ..o,
Estado de situacion financiera o balance general . ... ..

Estado de resultados o estado de ganancias y pérdidas .

Estado de cambios en la situacion financiera .........

59
60

63

64
64
65
67
69
71
72
80
80

83
84
84
90
95
99
102
105

109
110
111
113
114
115
116
118
128
133



INDICE

Estado de cambios en la situacion financiera con base
en el capital de trabajo . ..........................
Estado de cambios en el patrimonio neto .............
Estado de flujos de efectivo .........................
Importancia de la informacion contable .................
Resumen ......... ... i
Problemas de refuerzo ............ ... ... ool

IV. Analisis de los estados financieros y los principios
definanzas............ .. ... i
Limitaciones de los estados financieros ..................
Modelo de la estructura porcentual de la situacién
financiera ......... ..

Estado de situacion financiera y el estado de resultados

en la estructura porcentual .......................

Analisis a través de los ratios financieros .................

Razones de desemperio, crecimiento y gestion .. .......
Razones de liquidez, solvencia, apalancamiento,

rentabilidad, crecimiento y valuacion .............

Modelo de Dupont ...........coiiiiiiiiiii

Aplicacion practica de interpretacion a los estados financieros.

(a) Ratios de liquidez ..............................
(b) Ratios de actividad o gestion ....................
(c) Ratios de apalancamiento o solvencia .............
(d) Razones de rentabilidad ........................
(e) Razones de valuacion ...........................
(f) Andlisis de Dupont ..............c.ccccoiiiien...
Debilidades de los ratios financieros .....................
Resumen......... .. i
Problemas derefuerzo............cooiiiiiiiiiiii.

V. El valor actual y la importancia del costo de oportunidad
Concepto de flujos de efectivo y valor actual neto ........
Equivalencia de los flujos ...........................
Concepto de tasas deinterés ................cooevuen..

136
140
141
145
150
151

159
160

163

164
170
172

174
182
184
187
189
193
194
196
197
199
200
201

211
211
212
215

445



446 INDICE

Anualidades ........... ..
Anualidadregular . ......... ... ... ... .. . ... ...
Anualidad pagadera .................. ... ... ... ..
Ejemplos ... .o

Acumulacidn de intereses mas alla de un periodo ........

Nociones practicas...........oovvuiiiiiiiiieninennne.n.
Tasa de interés como base para la capitalizacion . ... ..
Hallando la tasa efectiva a una tasa nominal .. .......
Transformacion equivalente de tasa efectiva a tasa

efectiVa ... ..o
Tasas efectivas equivalentes a otra tasa efectiva .......
Diferentes periodos de capitalizacion ................

Aplicaciones de mayor uso ............ ...,

Resumen ......... ... . i
Anualidades ordinarias ............... ... ... ...

Problemas de refuerzo .............. ... ... ..ol

VL. Criterios para evaluar inversiones ......................
Criterio del valor actual neto (VAN) .....................
Criterio del periodo de recuperaciéon descontado (pPrD) ...

Limites del periodo de recuperacion descontado . . .. ...
Criterio del rendimiento contable medio ................
Criterio de la tasa interna de rendimiento (TIR) ..........

Caso de proyectos independientes ...................

Proyectos mutuamente excluyentes y el uso de la TIR ...

Decisiones con problemas de escala y tiempo .........

Inconvenientes en la estructura temporal de las tasas

Aeinterés . .......ouuiuinui i,

Inconveniente en que la TIR no es costo de oportunidad

de capital (COC) .........oiiiiiiiiiiiiniiin..

Conclusiones relevantes acerca dela TIR .............
Criterio del indice de rentabilidad (1R) ..................
Eleccién entre dos o mas proyectos .....................

Caso de eleccion entre dos proyectos .................

Caso de distribucion temporal ......................

217
217
217
218
220
222
223
223

224
224
225
226
233
234
236

239
240
243
244
246
248
249
253
254

255

256
257
258
260
261
262



INDICE 447

Caso de equipos de larga y corta duracién con interrela-

CiON de Proyectos ...........ooueuuiiinnininnnen.. 263
Caso de reemplazo de mdquinas .................... 265
Resumen ......... ... i 260
Problemas de refuerzo ............ ... ... ool 267
VII. Flujos de caja y presupuesto de capital .................. 273
Presupuesto de capital y régimen tributario .............. 274
Reglas basicas para tomar en cuenta para actividades
del régimen general ............... ... . ........ 275
Elementos relacionados al presupuesto de capital ......... 276
Flujodecaja .......cooiuiiiiii i 278
Proceso de elaboraciéon del fluyjodecaja.................. 274
Previsiones para el flujodecaja ......................... 283
Prevision de los ingresos . ....................oo... 283
Prevision de los costos . ..., 285
Presupuesto de produccion y sus costos ............... 287
Presupuesto de mano de obra directa e indirecta ...... 288
Presupuesto de costos o gastos indirectos de fabricacion 289
Presupuesto de administracion y ventas .............. 290
Presupuesto de capital o de inversiones ............... 290
Presupuesto de financiamiento ...................... 292
Presupuesto tributario y el estado de resultados . . ... .. 292
Estructura del flujode caja ......................... 294
Inversién de micronegocio tomando en cuenta el régimen
tributario. ... ... . 299
Nuevo régimen unico simplificado ................... 300
Régimen especial del impuestoalarenta ............. 302
Mpype tributario y en el régimen general .............. 304
Comparacion de la generacion de valor segiin los
regimenes tributarios ............. . ... . ... ..., 307
Evaluacion de un negocio con ventas al crédito ........... 308
Solucion ... i 311
Resumen ......... ... i 323

Problemas de refuerzo ..............oo i, 327



448

INDICE

VIIIL. Conceptos practicos de finanzas en la evaluacion
deinversiones ................ ..ol
Precisiones acerca del flujodecaja ......................

Solo el flujo de caja esrelevante .....................
Coherencia con la inflacion .........................
Tomar decisiones analizando los efectos del proyecto ..
Determinacion del costo de capital ......................
Formas de cdlculo de tasas de descuento .............
Aplicaciones practicas ................c.cooiiiiiin...
Determinacion del punto de equilibrio (PE) ..............
Enfoque contable del punto de equilibrio .............
Enfoque economico del punto de equilibrio ...........
Equivalente cierto .............cooiiiiiiiiiiiiiiiiin
Apalancamiento operativo ................iiiiiiia...
Enfoque contable de apalancamiento ................
Enfoque del flujo de caja con apalancamiento ........
Valor econémico agregado (EVA) ...............c.coona...
Aplicacion practica ........ ..o,
Fortalezas y limitaciones del EVA ....................
Resumen ......... ... . i
Problemas de refuerzo ................ ... .. oLl

IX. La gestion del capital de trabajo ........................
Estructura financierade cortoplazo .....................
Capital de trabajoneto .............................
Preguntas de repaso ................. .. ...l
Gestion del capital de trabajoneto ......................
Administracion de inventarios ......................
Gestion de créditos o cuentas por cobrar .............
Ciclo de conversion de efectivo .........................
Requerimientos de financiamiento del CCE ...........
Administracion de obligaciones de corto plazo ...........
Gestion de cuentas por pagar .......................
Préstamos de acreedores financieros .................
Aplicaciones practicas .............co.eiuiiiiiiiniinnn.

331
332
332
333
334
336
337
339
341
342
344
347
350
350
353
357
358
359
360
362

367
367
368
374
374
375
380
388
391
395
395
396
399



INDICE

Estimacion con el método de variacion de ventas .. ... 400

Meétodo de desfase o ciclo de conversion de efectivo . . .. 402
Comparacion entre los dos métodos aplicados . ....... 403

Resumen ......... ... i 407
Problemas derepaso ... 409
Bibliografia ........ ... i 415
GlOSATIO .« oot 419
Sobreel autor ......... ... i 441

449



Finanzas empresariales para la pequefia y
microempresa, de Mauricio Meza Riquelme,
publicado por la Universidad Catélica de Santa Maria
y Ediciones Comunicacion Cientifica, S. A. de C. V,, se
publico en acceso abierto en los formatos digitales de PDF, EPUB
y HTML en septiembre de 2023.



| presente texto es una buena orientacion para resolver

limitaciones en finanzas especializadas para directivos de

la pequefia y microempresa, asi como para estudiantes y
académicos que deseen emprender alguna actividad economi-
ca o deseen completar su formacién profesional.

El libro propone un sistema de aprendizaje con conceptos,
herramientas y técnicas a través de un lenguaje compresible y
con aplicaciones practicas y acordes con la realidad. Al orga-
nizar los capitulos se ha seguido una secuencia progresiva que
permita lograr competencias en la toma decisiones empresari-
ales para generar valor econdémico, asi como para satisfaccion
del lector que toma como guia este libro. El libro acomoda al-
gunas piezas del rompecabezas de las emergencias y las crisis
para ir dibujando aspiraciones de una gobernanza que permi-
ta redefinir el rumbo de la educacion superior, principalmente
en Peri, México y América Latina, frente a los grandes cambios
globales del siglo XXI.

Mauricio Meza Riquelme es doctor en Ciencias Econdmicas,
con mencién en Moneda, Finanzas y Banca, por la Universidad
de Ciencias Sociales de Grenoble Il (Francia). Ha sido director
y decano en la Universidad Catdlica de Santa Maria (UCSM) de
Arequipa, Pert, y como investigador estd inscrito en el Registro
Nacional Cientifico, Tecnoldgico y de Innovacién Tecnolégica (RE-
NACYT) de Peri. Ademds, ha dirigido diversas empresas y ha sido
miembro del directorio de empresas financieras. Ha publicado di-
versos textos, tales como Determinacién del valor econémico y
valor de mercado en la empresa, El microcrédito, la autosuficiencia
financiera y la lucha contra la pobreza y Finanzas empresariales,
ademés de publicaciones en revistas indizadas. Recibié del gobier-
no francés las Palmas Académicas.
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