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         CALENDARIO DEL CURSO

PRIMER ENCUENTRO:

· El Papel del Administrador Financiero.

· El Entorno Empresarial.

· El Sistema Financiero.

· Estados Financieros.

· Estado de Cambios de Posición Financiera

· Estado de Flujo de Efectivo.

SEGUNDO ENCUENTRO:

· Valor Temporal del Dinero
· Indicadores Financieros.

· Punto de Equilibrio.

· Apalancamientos.

.

TERCER ENCUENTRO:

· Manejo del Efectivo.
· Presupuesto de Caja.

· Estados Financieros Proforma.

· Repaso del Material Tratado.

· Evaluación.

                     PROBLEMAS     ASIGNADOS


           Capítulo 1:

1-8   y   1-9

Capítulo 2:

2-9;  2-10  y  2-16
Capítulo 3: 

3-4;  3-5  y  3-7 

Capítulo 4:

4-8;  4-16;  4-17  y  4-22

Capítulo 11:

11-2;  11-7;  11-10   y  11-12 

Capítulo 13:

13-1  y   13-3

Se recomienda en el caso del efectivo (Capítulo 13) leer hasta la página 500, de forma de poder determinar el efectivo mínimo necesario para las operaciones de la empresa. 

Lo que se desea es que el participante, por lo importante de su significado, comience a manejar desde ahora lo que comprende el término de efectivo, este material será tratado con mayor detalle en el siguiente módulo de Administración Financiera.

BIBLIOGRAFIA

Como texto guía será utilizado el de PRINCIPIOS DE ADMINISTRACIÓN FINANCIERA de Lawrence J. Gitman, Décima Edición, Pearson Educación, 2003.-.
Como textos de consulta complementarios se recomiendan:

1.-)
FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA de F.J. Weston y E.F. Brigham 7ma. Edición. Editorial Mc Graw Hill.

2.-)
FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA de James C. Van Horne y John Wachowicz.  8va. Edición.  Editorial Prentice Hall Hispanoamericana.

3.-)
ESTADOS FINANCIEROS, Forma, Análisis e Interpretación, de Ralph Kennedy y Stewart Mc Muller.  Editorial UTEHA.

4.-)
FINANZAS EN ADMINISTRACION de Fred Weston y Thomas Copeland.  8va. Edición.  Editorial Mc Graw Hill.

5-)    FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACIÓN FINANCIERA de Scott Besley y Eugene F. Brigham, Doceava Edición, Mc Graw Hill, 2001.-

OBJETIVOS DEL CURSO


Al finalizar este curso el estudiante estará en capacidad de:

1.-
Manejar y evaluar instrumentos financieros y económicos necesarios para llevar adelante el proceso de Toma de Decisiones.

2.-
Realizar análisis financiero y económico en base a los Estados Financieros y el entorno empresarial.

3.-  
Establecer diagnósticos de empresas industriales, comerciales y de servicios.

4.-
Tomar o recomendar alternativas para solucionar problemas financieros  a corto plazo.

5.-
A los efectos del objetivo del Programa de Postgrado, comenzar a generar información sobre líneas de investigación que permitan realizar Trabajos de Grado, así como el fortalecimiento de las líneas de acción del Postgrado.


El curso resaltará la comprensión de los fundamentos teóricos y prácticos de las finanzas, la lógica que debe seguirse en todo análisis, la selección de herramientas o instrumentos necesarios para el mismo, así como el desarrollo del análisis y de la creatividad en la formulación de soluciones a situaciones planteadas.


Los temas a ser discutidos serán los siguientes:

1.-
La Naturaleza de la Administración Financiera, su función y el papel del  Administrador Financiero.

2.-
El Entorno Operativo de la Empresa.

3.-
Los Estados Financieros.

4.-
Cambio en Posición Financiera de la Empresa.

5.-
Valor Temporal del Dinero.

6.-
Razones e Indicadores Financieros y  Económicos .

7.-
Análisis del Punto de Equilibrio.

8.-
Fundamentos de Apalancamientos.

9.-
Estados de Flujos de Caja.

10.-
Estados Financieros  Proforma.

El material de estudio se compone de:

1.-
Texto guía titulado “ Principios de Administración Financiera ” de Lawrence J. Gitman, Editorial  Pearson Educación, México. 2003

2.-
Notas del Profesor (Manual de Instrucciones).

3.-
ASIGNACIONES:

· Los Problemas Asignados deberán ser entregados de forma individual

· Entrega Escrita posterior a la PRESENTACIÓN  por GRUPO  durante el Tercer Encuentro presencial, como sigue:  ESTUDIO DE CASO  APLICAR UN ANÁLISIS FINANCIERO A UNA EMPRESA REAL LOCALIZADA EN EL ESTADO MONAGAS.  CONSIDERAR AL MENOS LOS ULTIMOS 5 AÑOS DE ACTIVIDAD ECONOMICA (ESTADOS FINANCIEROS).-.  

La Situación ideal sería aplicar el análisis en una empresa Manufacturera, en caso de no ser posible , aplicarlo entonces a una empresa Comercial.-

4.-
Cualquier otra bibliografía o material de apoyo relacionado con el tema, que permita cumplir a satisfacción con las asignaciones y con los objetivos del curso.

PREPARACION DEL PARTICIPANTE

La participación y evaluación del estudiante se hará mediante el siguiente formato:

1.-
El estudiante leerá con anticipación el material asignado en el Texto Guía y en el Manual de Instrucciones.  También resolverá por escrito, los ejercicios y las asignaciones indicadas en el Manual.  Estos pudieran ser entregados al profesor en la Sesión Final (Tercer encuentro)  del presente módulo.

Se recomienda ejercitar, hasta donde sea posible, el material presentado en el Módulo, teniendo la obligación de ampliar la bibliografía consultada de forma de obtener criterios y opiniones de varios autores, para que este proceso de formación y de aprendizaje se lleve a cabo de la forma más efectiva posible.

2. Las clases magistrales llevadas a cabo por el profesor requerirán de la participación activa de los estudiantes.  De ser necesario, se discutirán también los ejercicios entregados por los estudiantes.  LA ASISTENCIA A LA FASE PRESENCIAL ES DE CARÁCTER OBLIGATORIO PARA TENER DERECHO A EVALUACION.

3. De ser necesario, al inicio del modulo se hará una prueba oral o escrita diagnostica para observar el nivel de entendimiento del material.  Asimismo con carácter obligatorio, los  participantes se someterán a una evaluación escrita a ser administrada  en la sesión final de este curso.

I N T R O D U C C I O N

El presente curso de “ANALISIS FINANCIERO” marca el inicio de la fase de profesionalización de este Programa de Postgrado en Ciencias Administrativas, presentándose dos circunstancias.  La primera la de enseñanza y formación de un recurso humano de alto nivel académico, pero además siendo factor fundamental y necesario para  generar y reforzar  las líneas de investigación del Postgrado, las cuales  más tarde  permitirán el desarrollo de los Trabajos de Grado.

Este módulo comprenderá el estudio de un conjunto de herramientas e instrumentos, así como consideraciones de tipo económico necesarias para el establecimiento, en primer lugar, de diagnósticos financieros que serán de gran utilidad para la determinación de pronósticos y que constituyen el paso previo en el proceso de Toma de Decisiones Gerenciales.

Serán estudiadas dos tipos de herramientas.  Las de Diagnóstico, las cuales permiten determinar la salud financiera (áreas fuertes y débiles) de la empresa;  y las herramientas de pronóstico, las cuales tienen como objetivo visualizar hoy la posición financiera que pudiera tener la empresa en estudio en una fecha futura.

Las herramientas de diagnóstico son las siguientes:

1.-
Indicadores Financieros.

2.-
Punto de Equilibrio.

3.-
Estado de Cambios en la Posición Financiera.

4.-        Estado de Flujo de Efectivo

5.-        Valor Temporal del Dinero

Las herramientas de pronóstico son:

1.-
Apalancamientos: Operativo y Financiero.

2.-
Presupuesto de Efectivo.

3.-
Estados Financieros Proforma.

.

Es importante hacer la aclaratoria que para los efectos de realizar un aceptable o excepcional análisis financiero, es necesario en primer lugar el estudio de la información que pudiera  provenir de dos fuentes:

Una fuente interna como es el caso de los Estados Financieros Básicos:  Balance General y el Estado de Pérdidas y Ganancias, con todas sus virtudes provistas por los Principios de Contabilidad de Aceptación General y con todos sus defectos producto del maquillaje que se les hace con fines específicos o por las mismas condiciones de la economía, incluyendo el ambiente inflacionario.

Una fuente externa, producto del entorno empresarial encontrándose en el mismo, un conjunto de variables que afectan a la empresa y que pudieran distorsionar el análisis y que adicionalmente están fuera de control de la empresa o de la persona que toma las decisiones (variables exógenas).

En este caso lo importante es determinar que información es basura o está produciendo sólo ruido (información sin relevancia para el análisis), para los efectos de no considerarla como información soporte en el estudio.

Luego que la información ha sido seleccionada, también es importante determinar cual será la herramienta más adecuada a utilizar para cumplir con el objetivo deseado.

En estos casos de analizar la posición financiera de una empresa, establecer diagnósticos o realizar pronósticos, supone la utilización de un conjunto de supuestos y de elementos a ser considerados, los cuales serán tratados y explicados con mayor amplitud en las sesiones presenciales.

En el módulo siguiente de ADMINISTRACION FINANCIERA, serán consideradas decisiones relacionadas con inversiones de corto y largo plazo, y la forma como esas inversiones son financiadas buscando la maximización del retorno de los accionistas interpretado por el valor de las utilidades por acción.  De todas formas, en algunas oportunidades, no será fácil deslindar ciertos instrumentos financieros y económicos, así como consideraciones que son necesarias tomar en cuenta con la posición final de aceptar o rechazar un proyecto cualquiera de Inversión  (Proceso de Toma de Decisiones).

Es el deseo del instructor, que la información presentada en este módulo sea de la mayor utilidad posible en su futuro profesional y que facilite el camino hacia el objetivo de lograr una mayor superación y conocimiento en esta área del conocimiento.

         S E S I O N      I

En esta sesión serán considerados aspectos básicos importantes, para que el participante tenga un claro entendimiento de la función financiera dentro de las organizaciones de cierta complejidad, especialmente aplicables a las empresas industriales.

Debido que dentro de las principales responsabilidades de los administradores financieros están:  la planificación financiera, búsqueda y asignación de flujos monetarios de la forma más eficiente posible, que permita la maximización del caudal de los accionistas (incremento del valor de las acciones), se hace indispensable  un gerente financiero que:

1.-
Pueda llevar a cabo un análisis claro y preciso en base a los estados financieros de la empresa, que le permita tomar decisiones acertadas con el fin de lograr el cumplimiento del objetivo principal, así como su permanencia en el mercado a través del tiempo.

2.-
En cuanto a la parte de inversión, pueda determinar la mezcla adecuada entre los activos a corto plazo (Capital de Trabajo) y los activos permanentes (Presupuesto de Capital).

3.-
Con respecto a la parte de financiamiento, determine el monto que debería corresponder a deuda – financiamiento de terceros – a corto y a largo plazo, cuánto a los accionistas y qué volumen de utilidades capitalizar en la estructura financiera.

4.-
Pueda interpretar e interrelacionar los nexos existentes entre las finanzas, la economía y la contabilidad, con el objeto de mejorar el análisis financiero.

5.-
Pueda reconocer el impacto que, sobre el campo financiero de la empresa y de la economía en general, ejercen las presiones inflacionarias, en especial en los últimos años, que hacen mucho más difíciles los análisis financieros y económicos.

6.-
Tenga claro que en el mundo actual, los negocios funcionan bajo condiciones de Competencia, Riesgo e Incertidumbre;  por lo tanto tendrá que acostumbrarse a tomar decisiones bajo estas condiciones, teniendo que optimizar la relación de Riesgo y Rendimiento.

De todas formas es importante reconocer que dentro del campo financiero, esta relación de riesgo y rendimiento, constituye el principal dilema del gerente financiero, o sea, como lograr con los recursos disponibles el máximo rendimiento pero manteniendo al mismo tiempo el mínimo riesgo.

Todos los puntos anteriores conllevan a lograr dentro de la organización, un equilibrio operativo – desde el punto de vista económico y financiero – entre todas sus partes componentes, que en conjunto permitan el logro del objetivo de la maximización del caudal de los accionistas.

Un aspecto muy importante a considerar en esta sesión, es el entorno económico donde se desenvuelve la empresa;  esto tiene que ver con las condiciones y características del lugar donde ésta ubicada la misma.  Situaciones propias de la firma, tales como medios de producción disponibles, recursos humanos calificados, tecnología,  tamaño  de  la  Empresa,  Localización  etc.,   y variables generales de la
economía, tales como la tasa real de crecimiento del producto, tasas de interés, tasa de desempleo, niveles de liquidez monetaria, tasa de inflación, niveles de salarios, comportamiento de la inversión pública y privada, precio del petróleo en el mercado internacional, tipo de cambio, regulaciones gubernamentales con respecto a aspectos económicos y sociales, etc., todo lo cual pudiera afectar de alguna manera – e indudablemente es así – el nivel de actividad operacional de la empresa,  esto deberá ser tomado en cuenta en el proceso de planificación, cuando se analizan estrategias de inversión y de financiamiento, con el fin de lograr la meta de la organización. 

El Sector Financiero de la economía está conformado por los Mercados Financieros, las Instituciones y los Instrumentos Financieros.

Los Mercados Financieros:  son los que proporcionan los fondos, se subdividen en:  Mercado de Dinero (transacciones con vencimientos menores a un año) formado por el Mercado Monetario y el de Divisas;  y el Mercado de Capitales.  El Mercado de Capitales se divide al mismo tiempo en Mercados a Largo Plazo, como por  ejemplo el Mercado Hipotecario y el Mercado de Valores. 

Las Instituciones Financieras que representan los intermediarios financieros (están entre los ahorradores y los inversionistas), pudieran ser clasificadas como instituciones monetarias y no monetarias;  clasificadas de acuerdo a los servicios que prestan o clasificadas en base a la propiedad:  publicas y privadas.

Dentro de la economía venezolana, la institución rectora por excelencia es el Banco Central de Venezuela (BCV), quien tiene a su cargo la regulación de una serie de actividades monetarias que pueden ser ejercidas con el Gobierno y con otras instituciones financieras

Las principales Instituciones Financieras que operan en nuestro medio son: la Banca Universal que constituye un nuevo concepto de Intermediador Financiero buscando realizar operaciones de Corto y Largo Plazo, aún cuando todavía se observan Instituciones especializadas del campo hipotecario como es el caso de Del Sur, Mi Casa, Fondo Común, etc., las Sociedades de Inversión, Intermediarios Públicos, etc.  Las Bolsas de Valores también ofrecen intermediación financiera.

Los Instrumentos Financieros son los medios utilizados para movilizar los fondos en el Mercado Financiero;  entre los más importantes se encuentran los siguientes:  los Pagarés, Papeles Comerciales, ,Bonos Quirografarios, Hipotecarios y Financieros, Hipotecas, Acciones Comunes, Bonos de Deuda Pública  Nacional (DPN), Participaciones en Fondo de  Activos Líquidos, etc. 

Las instituciones que funcionan en el sector financiero de la economía están regulados por leyes específicas como son:  el Código de Comercio, la Ley del BCV, la Ley General de Bancos y otros Institutos de Crédito,  la Ley de Mercado de Capitales, así como por variadas regulaciones y Decretos del Gobierno y de la Asamblea Nacional.  De igual forma existen instituciones encargadas de controlar el sistema, tales como:  la Superintendencia de Bancos, FOGADE,  la Comisión Nacional de Valores, la Superintendencia de Seguros, etc.

A los efectos de la realización del estudio financiero, la información primaria proviene internamente de los Estados Financieros Básicos: Balance General y Estado de Pérdidas y Ganancias.

Es deber y compromiso del analista verificar la configuración  de la información mediante la observación directa de los rubros que conforman dichos Estados Financieros (Principalmente el Balance General) en relación con el cumplimiento de los Principios Contables Generalmente aceptados, de la correcta clasificación de las diferentes partidas que conforman los mismos, teniendo que realizar, en caso de ser necesario, una reclasificación de partidas de  los mismos, como una forma de unificar criterios a los efectos de un análisis objetivo..

Una herramienta de diagnóstico muy importante  considerada en  esta sesión de actividades, corresponde al Estado de Cambios en la Posición Financiera de la empresa o Estado de Origen y Aplicación de Fondos como también se le conoce, así como también el Estado de Flujo de Efectivo.

Este Estado de Cambios en Posición Financiera se obtiene mediante la comparación de los Balances Generales  en dos fechas diferentes, que determinan el período en estudio,  y el mismo nos indica los cambios realizados durante ese período en la estructura financiera, señalando con toda claridad, las partidas de dicho balance que han originado fondos para las operaciones (FUENTES) y las partidas a las que se le han aplicado fondos (USOS).

En la clasificación de las partidas como orígenes o aplicaciones de fondos, se siguen los siguientes criterios:

a.) Las partidas operativas que por naturaleza de la actividad económica son Fuentes de Fondos corresponden a  Las Utilidades Netas,  las Depreciaciones y/o las Amortizaciones y/o los Agotamientos.  El caso contrario también pudiera ser considerado, si la información indicara la existencia de Pérdidas Netas, en esta situación se hablaría de Usos de Fondos  

b.) El Origen de Fondos es una DISMINUCION de Activos o un AUMENTO  de Pasivos o  de  Capita Contable o Patrimonio.

c.) La aplicación de fondos es un AUMENTO de Activos o una DISMINUCIÓN  de  Pasivos o de  Capital Contable o Patrimonio.

Es importante que los participantes se familiaricen con este material y puedan determinar con conocimiento y destreza un Estado de Cambio en la Posición Financiera y un Estado de Flujo de Efectivo siguiendo las instrucciones del libro de consulta.

         S E S I O N      I I

El Valor del Dinero a Través del Tiempo es determinado en función a la tasa de interés y al plazo de vencimiento de la operación financiera.  Este material constituye en el campo de estudio, un tema de suma importancia por su aporte en el análisis financiero para la Toma de Decisiones Empresariales.

Todas las decisiones financieras implican el análisis de flujos de entrada y salida de fondos a través del tiempo analizado, lo que hace indispensable que el analista deba tener un claro conocimiento y manejo sobre las técnicas del interés compuesto.

No obstante que en la actualidad, el valor del dinero, usando interés compuesto, puede ser obtenido directamente o en pocas operaciones mediante el uso del computador o de máquinas calculadoras, para los efectos de este curso es condición necesaria, que el participante domine el manejo de las tablas de interés compuesto que aparecen al final del libro de consulta.

El material de esta unidad comprende los procedimientos de Capitalización y de Descuento de una suma única de fondos, o de una cantidad periódica (anualidad), con diferentes períodos de composición;  etc.  En general, este material será de suma utilidad y aplicación a través de todos los análisis financieros que se hagan de aquí en adelante, con el fin de tomar decisiones de inversión, arrendamiento, financiamiento, tasación de valores, etc., de allí la razón de su gran importancia.

En esta sesión se considera el estudio de una de las más importantes herramientas de diagnóstico a los efectos del análisis financiero, que comprende el uso de los indicadores financieros.

La determinación de los INDICES FINANCIEROS se hace mediante el uso de la información histórica contenida en los estados financieros básicos:  Balance General y Estado de Pérdidas y Ganancias.  A los fines de realizar los pronósticos financieros, los mismos pueden ser clasificados como:

1.- INDICES DE LIQUIDEZ:  Miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones en el corto plazo (para un período de tiempo inferior a un año).

2.- INDICES DE ENDEUDAMIENTO:  Miden la cantidad y la proporción de financiamiento recibido de terceras personas (deuda). 

3.- INDICES DE ACTIVIDAD:  Miden la efectividad y racionalización con la que la Gerencia administra los recursos (activos operativos) que tiene a su disposición. .

4.-  INDICES DE RENTABILIDAD:  Estos indicadores miden  -Como su nombre lo indica-  los márgenes de rendimiento generados por el nivel de Actividad Económica, para un determinado nivel de ventas y de inversión en Activos de Operación.-

5.- INDICES DE CRECIMIENTO:  miden la capacidad que tiene la empresa para mantener su crecimiento (Incremento de la Estructura Financiera) dentro de la economía y de su sector en particular. 

6.-  INDICES DE TASACIÓN:   Miden el resultado global del efecto de todos los indicadores anteriores en la estructura financiera de la organización.  Este indicador permite determinar el valor de tasación de las acciones de una empresa, a los fines de  comparar  si ha  habido un  incremento del caudal de los accionistas, las 
dos razones de tasación más importantes son:  la razón de precio/utilidad y la razón de valor de mercado a valor en libros.

Las razones  financieras permiten, principalmente,  hacer análisis de tendencia en el tiempo con respecto a la propia empresa, para observar su comportamiento a través del mismo,  así como establecer comparaciones (en caso de ser posible) con los índices de otras empresas similares.   

Algo importante a considerar es que el analista no debe tomar una decisión luego de la aplicación de un índice en particular (información aislada), sino que tendría que considerar en su análisis un conjunto de varios indicadores puntuales, así como consideraciones de otra índole de tipo económico y social, inclusive en el caso de nuestro país, las consideraciones de tipo político juegan un papel de suma importancia en los análisis que se lleven a efecto;  recuérdese lo que se consideró en la sesión anterior que trató sobre el entorno o el medio ambiente donde el Gerente debe tomar sus decisiones.

El Sistema Du Pont para el análisis financiero es una formula que combina un índice de actividad (Rotación Activos Totales) con un índice de rendimiento (Margen Neto en Ventas), con el objeto de obtener el retorno sobre la inversión total.

La fórmula de Du Pont permite de forma precisa, determinar en que sector está teniendo problemas la empresa, si el mismo está en la efectividad en el manejo de los activos o si el problema tiene que ver con la falta de capacidad de los activos para producir beneficios adecuados.

El resultado de la fórmula Du Pont va a depender de la industria a la cual pertenece la firma.

Es necesario aclarar que empresas que tienen una alta rotación de activos, normalmente tiene un bajo retorno neto sobre sus ventas;  de igual forma, una empresa que tiene un alto margen de utilidad sobre ventas, por lo general posee también una baja rotación de sus activos, todo lo cual hace suponer que en todas las empresas se mantendrá un equilibrio entre estos dos indicadores, de forma que los retornos sobre sus inversiones sean similares, de otra forma todos los inversionistas tratarían de generar actividades económicas en un solo sector, lo que causaría fuertes desequilibrios en la economía.

Continuando con el proceso de planificación, en esta sesión centraremos nuestra atención en tres aspectos básicos:   el punto de equilibrio, el apalancamiento operativo y sobre las premisas más importantes de un proceso presupuestal, con el objeto de lograr eficiencia y control sobre la organización.

El análisis del Punto de Equilibrio es una herramienta de pronóstico que permite determinar el punto donde los ingresos totales son iguales a los costos y gastos totales;  esto nos indica que a este nivel de operación la empresa no obtiene pérdidas ni beneficios;  a niveles de actividad económica por encima de ese nivel, la empresa obtendrá Utilidades, y por debajo del punto de equilibrio, la empresa confrontará problemas financieros (zona de pérdidas).

Para trabajar el punto de equilibrio, los costos se dividen en dos categorías:

COSTOS FIJOS: 
Aquellos que no varían en función de la capacidad de producción, sino que más bien son costos en función del tiempo;  es de hacer la aclaratoria que estos costos son fijos para un determinado rango de actividad económica y que a través del tiempo pueden variar, pero que permanecerán fijos por algún tiempo antes que vuelvan a cambiar.


Estos costos fijos de operación son los que originan la razón de esta herramienta financiera del punto de equilibrio, y los mismos son tipos de costos necesarios que permanentemente  estarán en la estructura financiera de la empresa.

COSTOS VARIABLES:  
Son aquellos costos que varían en proporción directa con el volumen de producción o con el nivel de actividad económica de la firma, así por ejemplo, si la empresa no produce bienes por un tiempo determinado, entonces no se presentarán por ese período de tiempo costos variables en las operaciones para la determinación de resultados. 

El punto de equilibrio puede ser obtenido usando fórmulas sencillas:

RESULTADO EN UNIDADES:


P.E =                  Costos Fijos




      Precio Venta – Costos Variables

RESULTADO EN BOLIVARES:


P.E =                Costos Fijos




        1  –   Costos Variables

Ventas

Otra herramienta de pronóstico de importancia que está ligada directamente con el punto de equilibrio a través de los costos fijos, es el Apalancamiento Operativo.

El apalancamiento operativo hace que cualquier cambio en el nivel de ingresos (Ventas) se proyecte más que proporcionalmente en las utilidades antes de intereses y de impuestos.  Este apalancamiento mide la sensibilidad de las UAII a cambios en el volumen de actividad económica.

Para llevar a cabo el análisis del apalancamiento es recomendable reclasificar todos los costos y gastos del Estado de Resultados en dos partidas:  costos fijos y costos variables (estas partidas excluyen los gastos financieros – intereses), quedaría conformado de la siguiente forma:

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos por Operaciones





XXXXXXXX

Costos:




Costos Fijos




      XXXXX


Costos Variables



XXXXXXX


   Costos Totales




                           XXXXXXX


   Utilidades. antes Intereses e Impuestos



         XXXXX

Nota: Este formato será explicado en mayor detalle cuando se estudie el material correspondiente al Apalancamiento Financiero.

El uso de apalancamiento (LEVERAGE) permite a la gerencia incrementar el potencial rentable de la firma.  Debido a que el apalancamiento pudiera originar una variación positiva o negativa en las utilidades, implica que lleva aparejado en sí mismo un mayor o menor nivel de riesgo, todo dependiendo del grado en que se usa el apalancamiento.

Si la variación es positiva (Aumenta), conlleva a que la rentabilidad aumente al igual que el riesgo asociado a ese incremento;  si la variación es negativa (Disminución del nivel de actividad económica), entonces la rentabilidad tenderá a disminuir en una proporción mucho menor aún y la firma estará sujeta también a un menor grado de riesgo.

Es indispensable que los participantes estudien todo este material de forma detallada, que visualicen la relación directa que existe entre el punto de equilibrio y el apalancamiento operativo, que observen el comportamiento de los costos fijos y sus efectos en la estructura financiera de la empresa;  el efecto del apalancamiento en las utilidades y el costo unitario promedio.  El material presentado en el libro de consulta les permitirá sacar conclusiones muy importantes e interesantes.

        S E S I O N      I I I

El efectivo es el activo líquido por excelencia, compuesto por los billetes y monedas de curso legal, así como por los fondos depositados en los bancos y otras instituciones financieras.

El efectivo es el activo más delicado de administrar debido a su naturaleza, por ser un medio de pago que tienen aceptación universal, y a las posibilidades de pérdidas por sustracciones o por manejos indebidos del mismo.

En la administración del efectivo y en la determinación del ciclo de caja intervienen:  el ciclo de pagos, el ciclo de cobros y el período de producción que tiene la empresa.  El administrador financiero en el manejo del efectivo lo que hace es intercambiar entre estas variables, retrasando los pagos, o bien reduciendo el ciclo de cobros, o disminuyendo el período de producción (pudiera mover una sola variable o hacer combinaciones), todo dependiendo del objetivo perseguido y de la práctica comercial e industrial existente en el mercado que abarca.

Aparte de los motivos que tengan las empresas para mantener niveles de efectivo:  motivo operaciones, precaución o especulación, el mismo es necesario para aprovechar los descuentos por pronto pago y mantener una capacidad de solvencia que le permita a la empresa consolidarse y conseguir una alta reputación en el mercado.

Otra herramienta de suma importancia dentro del proceso de planificación es el presupuesto o proceso presupuestal, el cual proporciona información detallada con relación al movimiento de los ingresos y costos totales de operación, permitiendo al mismo tiempo la coordinación de las actividades productivas y administrativas, así 
como el control y ajuste de todas las partidas con el objeto de lograr eficiencia y en definitiva los objetivos máximos de la empresa como ente económico.

Dentro del proceso presupuestal, una parte importante del mismo lo constituye el Presupuesto de Efectivo o el Flujo de Caja como también se le llama. 

El Presupuesto de Efectivo es un estado donde se detallan de forma individual todas las partidas que representan flujos de ingreso, así como todos los rubros que requerirán desembolsos (Salidas de Efectivo) con el objeto de determinar si habrán necesidades de efectivo en el futuro (Déficit del Flujo de Caja) para tomar las previsiones necesarias en cuanto a la búsqueda de posibles fuentes de financiamiento o si por el contrario se presentarán excedentes, en tal caso habría que ir pensando en retirar los préstamos pendientes o en hacer inversiones en activos rentables.  Este presupuesto se prepara  normalmente mes por mes y cubre el período de un año,  aún cuando pudieran, de igual forma, ser para períodos mayores.

Se recomienda estudiar cuidadosamente el material presentado en el libro de consulta que trata sobre el presupuesto de efectivo, con el fin de conseguir un conocimiento preciso sobre el manejo del flujo de caja.

“Un buen sistema presupuestal reconoce que algunos factores están fuera del control de la empresa.  Desde este punto de vista, es de especial importancia el estado de la economía y sus efectos sobre las ventas.  Un buen sistema también asegura que los responsables de llevar a cabo un plan es que participen en su preparación;  este procedimiento ayuda a protegerse contra metas irreales y logros inalcanzables”.

En esta sesión serán trabajados en el curso, los ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA  con el objeto de determinar la posición financiera y económica de la empresa, en una posición anticipada en el tiempo,  para la determinación de los estados pro forma seguiremos el método del porcentaje de las ventas, el cual representa el método más sencillo y el más comúnmente usado.

Es indispensable que el participante entienda ambos métodos de pronósticos, y pueda reconocer las diferencias que existen en el uso de uno u otro método.  En el caso del método de regresión lineal se recomienda que la determinación de valores, se haga mediante el uso de máquinas calculadoras – no es necesario el aprendizaje de las fórmulas estadísticas, debido a que este material no es relevante para los efectos de este curso.

Corrientemente se presentan dos métodos para la elaboración de los pronósticos financieros:  el método del porcentaje de las ventas, que supone que las relaciones entre las cifras de ventas y las partidas del balance general permanecerán constantes en el futuro, y el método de regresión simple que sigue un procedimiento estadístico.

En esta parte continuamos con nuestro estudio de los pronósticos financieros, con el objeto de determinar variables financieras o económicas necesarias para un efectivo funcionamiento de la empresa y para el proceso de toma de decisiones.

Con el fin de obtener confiabilidad en los pronósticos financieros para los mismos se ajusten lo más cerca posible a los requerimientos futuros de fondos, se hace necesario partir en nuestro trabajo, de un buen pronóstico de ventas debido a que el resto de las partidas a ser consideradas serán ajustadas de acuerdo a la tendencia que se piensa seguirá esta variable.

Las partidas circulantes del Balance General, está demostrado en base a la experiencia y ala lógica del proceso, guardan cierta relación con la cifra de ventas (marca el nivel de actividad económica de la empresa).

En este sentido, si se espera que las ventas aumenten, también aumentarán en similar proporción, el nivel de efectivo necesario para soportar ese volumen de operaciones, el de las cuentas por cobrar – que representa el financiamiento que otorga la empresa a los nuevos clientes -, los inventarios requeridos para lograr los mayores niveles de operación, las cuentas por pagar – por motivo de mayores compras para mantener mayores niveles de inventarios -, etc.  

En cuanto a los pronósticos financieros (Proformas) hay que tener en cuenta, que cualquier volumen de ventas o incremento de las mismas, será apoyado por un mayor nivel de inversión en activos operativos, lo que al mismo tiempo requerirá de mayor financiamiento de pasivos de forma general (terceras personas y accionistas).

El mantenimiento de estas relaciones en niveles equilibrados de acuerdo a la actividad económica que desempeña la firma, así como en función de su estructura financiera, y a los factores de la economía en general, permitirán a la empresa no solo su permanencia en el mercado, sino también un crecimiento armónico y sostenido a través del tiempo, lo que garantizará la supervivencia de la misma en el largo plazo.
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