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Presentacion de la Biblioteca Universitaria

Nuestra institucion cree firmemente que las organizaciones ten-
dran éxito en la medida en que satisfagan necesidades existentes
en una sociedad. Asi, en un estudio analizamos el comporta-
miento de alumnos y profesores ante el mercado de textos
universitarios, y observamos que la mayoria de profesores reco-
miendan textos extranjeros debido a la carencia de material
bibliografico peruano referido a nuestra realidad. Ademads, ma-
nifestaron requerir libros que se encuentren metodolégicamente
bien organizados. Esta necesidad nos motivé a iniciar la elabo-
racion y publicacién de veintiséis textos para educar a universi-
tarios peruanos. Las ventajas competitivas de los mismos serdn
justamente aquellas requeridas por el mercado: estar referidos a
nuestra realidad y presentarse de manera que faciliten el apren-
dizaje.

Las obras versaran sobre temas relacionados a la agroempre-
sa, negocios internacionales, contabilidad y finanzas, mercado-
tecnia, recursos humanos, analisis econémico para la empresa,
sistemas para la toma de decisiones, entre otros.
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La realizacién de esta actividad ha sido posible gracias a la
participaciéon de un equipo de profesionales y al Proyecto de
Mejoramiento Gerencial del Sector Privado que se desarrolla
con el apoyo de la Agencia para el Desarrollo Internacional del
Gobierno de los Estados Unidos de Norteamérica (AID).

Lima, febrero de 1992
Estuardo Marrou Loayza
Coordinador del Proyecto de Mejoramiento

Gerencial del Sector Privado
Universidad del Pacifico
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Imiraduccidn

En el pais, muchos empresarios y profesionales ajenos a la
Contabilidad, las Finanzas y la Economia, se ven en la necesidad
de recurrir a informacién proveniente de esas dreas para tomar
decisiones, lo cual les exige tener cierto conocimiento sobre los
elementos o variables que intervienen en ella.

En esta obra se ha volcado la experiencia adquirida por los
autores como docentes de programas especializados en desarro-
llo gerencial, con el propésito de proporcionar un texto de
consulta y/o aprendizaje a las personas que han elegido el
camino empresarial.

Por ello, el libro ha sido disefiado y desarrollado de una
manera didactica, para servir de guia y apoyo a quienes tienen
que dirigir y tomar decisiones en funcién de la informacion
técnica que reciben.

En el capitulo I se introduce al lector en el lenguaje de la
Contabilidad, las Finanzas y la Economia, y se explica el Plan de
Cuentas que se utiliza actualmente.
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En el capitulo II se detalla el contenido de los estados finan-
cieros comunmente usados de acuerdo con los dispositivos
legales vigentes en nuestro medio, y se resaltan sus partes mas
importantes desde el punto de vista empresarial.

Coémo utilizar las principales relaciones financieras y elaborar
el analisis en este campo, es el tema que se desarrolla en el
capitulo III.

Enel IV seexplica como evaluar laslineas de crédito y obtener
el costo del dinero y se exponen los conceptos necesarios para
tomar una acertada decisién financiera.

En el V se desarrolla un tema de suma importancia para la
conduccién financiera de la empresa; se diria que se trata de la
herramienta principal y necesaria para el buen manejo de los
fondos: el Flujo de caja, Cash flow o Presupuesto de efectivo,
como se le conoce indistintamente.

Por altimo, en el capitulo VI se explican los conceptos bédsicos
referidos a la Economia cuyo conocimiento es siempre actual,
como la inflacién, la devaluacién y un ejemplo de ajuste de los
estados financieros por inflacion.

Jorge Gonzalez Izquierdo
Julidn Castafieda Aguilar
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I Conceptos contables, finanderos v econdmicos

1. Principales conceptos y términos. 2. El Plan Contable General
Revisado. 3. Cuentas del activo. 4. Cuentas del pasivo. 5. Cuentas
de patrimonio. 6. Cuentas de resultados.

1. PRINCIPALES CONCEPTOS Y TERMINOS

En primer lugar, es conveniente describir desde el punto de vista
empresarial, cada una de las tres disciplinas de las que trata este
libro, las cuales, por su interrelacién, tienden a confundirse tanto
que a veces no es posible delimitar su campo de accién dentro
de la pequefia y mediana empresa; esto mismo sucede con la
terminologia que se utiliza.

CONTABILIDAD: Trata del registro, resumen, analisis e in-
formacién de las operaciones de una empresa.

ECONOMIA: Comprende las relaciones micro y macro eco-
némicas de una empresa.

FINANZAS: Abarca los aspectos relacionados con la utiliza-
cién de los fondos de una empresa.

Existen otras disciplinas que también es conveniente conocer
porque son necesarias para elaborar la informacién, como las
Matematicas, la Estadistica, etcétera.
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A continuacién, se incluye un glosario de los principales térmi-
nos y conceptos cominmente usados en el ambito comercial.

A la par: Cotizacién o precio idéntico al valor nominal de un
titulo o del tipo de cambio de una moneda extranjera.

Abonar, acreditar: Registro en la columna del "haber* de cual-
quier cuenta.

Acciones preferenciales: Son las que tienen derecho de priori-
dad sobre las acciones comunes en caso de distribucién de las
utilidades y también en caso de efectuarse la liquidacién de la
empresa.

Activo diferido: Se denomina asf a los cargos correspondientes
a ejercicios o periodos posteriores y también a los gastos que se
pagan por adelantado.

Ad valorem: Se refiere a los impuestos sobre bienes o derechos
de importacién computados en forma de porcentaje sobre el
valor determinado.

Anualidad: Uno o una serie de pagos iguales con intervalos fijos.

Afio fiscal: Periodo de doce meses sucesivos. En nuestro medio
el periodo fiscal coincide con el periodo contable y con el afio
calendario, ya que todos se inician el 1 de enero y terminan el 31
de diciembre.

Arbitraje: Transaccién comercial de compra-venta realizada
en dos mercados en forma simultanea, con la finalidad de obte-
ner utilidades por efecto de la diferencia de precios en dichos
mercados.

Balanza comercial: Resultado de las transacciones de importacion
y exportacién de bienes de un pais; puede ser positiva o negativa.

Cdmara de compensacion: Lugar ubicado en el Banco Central de
Reserva donde se efecttia el intercambio de cheques, giros y
documentos entre los bancos.

Cargar, debitar: Registro en la columna del "debe" de cualquier
cuenta.

Carta de crédito: Autorizacion bancaria para que un exporta-
dor gire en su contra por un determinado importe y dentro de
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un plazo fijado, en pago de mercaderias que se embarcaran
desde algtn pais extranjero.

Castigo: Término contable; indica que un determinado valor
o saldo ha sido transferido a la cuenta de Gastos o de Ganancias
y Pérdidas.

CIF: Siglas correspondientes a Cost, Insurance and Freight,
indican que el precio de unarticulo importado incluye los cargos
de costo, seguro y fletes hasta su entrega en el puerto de destino.

Confirmacion de saldos: Método utilizado en Auditoria para
verificar los saldos de las cuentas corrientes.

Corte: Interrupcién en la continuidad de las transacciones
registradas, con el objeto de obtener informacién contable para
fines gerenciales o técnicos.

Cuenta: Se llama asi a todos los registros de las operaciones
realizadas por una empresa; también al registro de transacciones
de una misma naturaleza.

Cuenta corriente: Registro que refleja el movimiento de efecti-
vo, mercancias u otros bienes, derechos y obligaciones.

Cuentas T.: Nombre derivado del formato de una cuenta del
Libro Mayor, que se utiliza para préacticas de contabilidad o para
demostrar alguna transaccion.

Curva: Grafica o diagrama de una expresiéon matematica he-
cha siguiendo escalas proporcionadas por un sistema de coor-
denadas.

Cheque certificado: Cheque cuyo pago esta garantizado por el
banco en el cual se tiene la cuenta corriente.

Cheque de gerencia: Es el cheque girado por el mismo banco.

Deflacion: Proceso mediante el cual se convierten los valores
monetarios actuales a valores de fechas anteriores mediante el
uso de factores de ajuste.

Demanda: Deseo de cualquier persona de adquirir un bien o
servicio.
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Depreciacion: Pérdida o desgaste por uso. Registro contable
realizado como un gasto y por un valor estimado en funcién de
la vida util del bien.

Devaluacion: Es la pérdida del valor de la moneda de un pais
con respecto a la de otro. Usualmente se toma el délar como
moneda de referencia y contra ella se hacen las comparaciones.

Dumping: Practica de vender bienes o mercaderia a precios por
debajo de los normales o de los precios usuales o reconocidos.

Extornar: Es la anotacién que se realiza para corregir otra
anterior mal efectuada. En la préctica, es registrar la misma
operacién pero a la inversa.

Gasto: Erogacién pasada o corriente considerada como costo o
pérdida.

Ingreso Minimo Mensual: Es el total de remuneraciones mini-
mas que debe percibir una persona en forma mensual; puede
estar compuesto por el Ingreso Minimo Vital y las bonificacio-
nes de ley.

Ingreso Minimo Vital: Es una cantidad determinada por el
gobierno para que sirva de referencia en el calculo de la Com-
pensacién por Tiempo de Servicios de un trabajador.

Maduracion: Periodo de tiempo necesario para que una inver-
sién sea rentable o produzca utilidad.

PEPS (TIFO): Método de valuacion de inventario conocido
como el de "Primera Entrada, Primera Salida"; implica que el
primer articulo en ingresar al stock es el primero en salir; por lo
tanto, se debe asignar el valor del primer articulo ingresado al
que esta saliendo, y asi sucesivamente.

PERT: Siglas de Program Evaluation Review Technique; en espa-
fiol, técnicas de revision en la evaluacién de proyectos.

Plan de Cuentas: Relacién o catalogo de cuentas utilizado en
la contabilidad de una empresa o institucién.

Precio C & F : Cost and Freight, indica que el precio de un
articulo vendido incluye el costo del bien, la maniobra y el flete
hasta su entrega en puerto extranjero.
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Prima: Cantidad excedente entre el valor nominal y el precio
de compra de algtn titulo valor o bien en general.

Precio de venta: Precio al que se vende un bien, que incluye el
valor de venta y los impuestos a pagar.

Provision: Accién o registro mediante el cual se detrae de las
utilidades una cantidad que refleja una pérdida o posible pérdida.

Punto de equilibrio: Breakeven point. Punto de volumen en el
cual los ingresos totales son iguales a los costos totales.

Reserva: Separacién de ganancias obtenidas para un fin
especifico.

UEPS (UFO): Método de valuacién de inventario conocido
como "Ultima Entrada, Primera Salida", mediante el cual se
asume que el altimo articulo ingresado al stock es el primero en
salir; por ello se asigna el valor del dltimo articulo al que esta
saliendo, y asi sucesivamente.

Unidad Impositiva Tributaria: Cantidad determinada por el
Ministerio de Economia que sirve como base de célculo para
aplicar normas tributarias y diversas contribuciones.

Valor agregado: Cualquiera de los segmentos de precio de una
mercancia, bien o servicio objeto de comercio, que pueda ser
atribuido a la dltima o cualquier etapa previa a su origen.

Valor presente o actual: Es el valor, en un dia determinado, de
cualquier cantidad o beneficio a recibir en un futuro; también se
puede definir como el valor neto, en una fecha, de un valor
futuro al cual se le ha descontado el interés por el periodo
comprendido entre la fecha inicial o fecha del calculo y aquella
cuando se estima obtener ese valor.

Valor de venta: Precio al que se vende un bien o partida del
activo sin considerarlos impuestos.

Vida economica: Periodo durante el cual un activo fijo tiene la
capacidad de producir servicios ttiles para su propietario.

Vida util: Tiempo estimado de duracién de un activo o afios
de servicio de un bien.
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2. EL PLAN CONTABLE GENERAL REVISADO

El plan contable de una empresa es un conjunto de cuentas en
el cual se registran las operaciones que se realizan diariamente,
con la finalidad de uniformizar conceptos y facilitar la elabora-
cién de las Cuentas Nacionales del pais.

Las entidades normativas elaboraron uno de uso obligatorio
para todas las empresas, al que en un principio denominaron
Plan Contable General, para, luego de introducir variaciones,
llamarlo Plan Contable General Revisado, que es el nombre con
el cual se le conoce actualmente.

Si bien es cierto que esta disefiado para ser usado por un técnico
en Contabilidad, también lo es que el Gerente de la empresa debe
tener conocimiento, por lo menos, del contenido o significado de
algunas cuentas o grupos de ellas que se utilizan en su elaboracién.

A continuacién, se mencionan las mas comunes.

3. CUENTAS DEL ACTIVO
A. Caja y bancos

En este rubro se agrupan todas aquellas cuentas que representan
medios de cambio inmediato, a excepcién de los depdsitos en
bancos sujetos a restriccién. Como ejemplo se tienen: Caja, Fon-
dos fijos, Certificados bancarios, Depésitos a plazo, Cuentas
corrientes, etcétera.

B. Clientes

Incluye el grupo de cuentas en las cuales se registran las deudas
de terceros con la empresa por la venta de productos o servicios
exclusivamente propios de la actividad a la cual se dedica.

Si ha sido creada para comercializar artefactos eléctricos, se
registrara en aquéllas las deudas provenientes de terceras per-
sonas que han comprado dichos artefactos. En cambio, si algtin
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cliente tiene una deuda con la empresa porque recibié de ella un
préstamo, la deuda sera incluida en otro tipo de cuenta, como
pueden ser las de Facturas y Letras por cobrar. Este grupo
comprende también dos cuentas cuya naturaleza difiere de las
otras. Una es la de Anticipos recibidos; como su nombre lo
indica, en ella se registran los pagos adelantados por ventas ain
no efectuadas. Cuando éstas no se regularizan antes de la elabo-
racion del Balance, se las debe anotar en el Pasivo por tratarse
de deudas con el cliente.

La otra cuenta es la de Cobranza dudosa, en la cual se regis-
tran las deudas de clientes cuya cobranza resulta incierta.

C. Cuentas por cobrar a accionistas -o socios-y personal

Una parte de las cuentas por cobrar de una empresa se genera
por operaciones ajenas al tipo de actividad que realiza. Se trata,
por ejemplo, de los adeudos por préstamos y suscripciones de
capital pendientes de cancelacién por los accionistas, o los prés-
tamos a los directores y personal de la empresa.

Estas cuentas se anotan como Préstamos al personal, a los
accionistas, etcétera.

D. Cuentas por cobrar diversas

Incluye todas aquellas por cobrar diferentes a las generadas por
la actividad propia del negocio o relativas al personal, socios y
directores, tales como reclamos a las empresas de seguros, prés-
tamos otorgados a personas ajenas a la empresa y otros.

Entre las méas conocidas estan los Préstamos a terceros, Recla-
maciones a terceros, Depositos en garantia y Otras cuentas por
cobrar.

E. Existencias

En este rubro se registran todas las cuentas que representan
bienes de propiedad de la empresa que seran puestos a la venta
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en forma inmediata o mediata, independientemente del estado
en que se encuentren, ya sea como materia prima, materia en
proceso de transformacion, los materiales, los bienes listos para
comercializar, etcétera.

Dentro de este grupo estdn las de Mercaderias, Productos
terminados, Subproductos, Desechos y desperdicios, Productos
en proceso, Materias primas y auxiliares, Envases y embalajes,
Suministros diversos, etcétera.

También se consideran en este grupo aquellos bienes que a
pesar de haber sido adquiridos, atin no han llegado a los alma-
cenes de la empresa, como son los importados que se encuentran

, en la aduana, y reciben el nombre de Existencias por recibir.

F. Valores

Se refiere a las inversiones realizadas con la finalidad de obtener
rendimientos financieros o de participar en la conduccién, deci-
sién o mantener especial vinculacién con otra empresa, o tam-
bién en cumplimiento de los dispositivos legales.

Constituyen esta cuenta los rubros Acciones, Cédulas hipo-
tecarias, Bonos y Otros titulos representativos de acreencias.

G.Inmuebles, maquinarias y equipo

Todos los bienes denominados fijos por su cardcter de inmovi-
lizados, que van a ser utilizados en la empresa y cuya vida ttil
es mayor de un afio, se deben registrar bajo este rubro.

También se consideran dentro de esta denominacién todas
las inversiones adicionales realizadas en bienes del activo para
efectos de un mejor acondicionamiento, mayor vida tutil o un
mejor servicio.

Tributariamente, no es necesario considerar como activos
fijos aquellos bienes o inversiones cuya duracién sea mayor de
un afo, si su valor es menor a la cuarta parte de la Unidad
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Impositiva Tributaria (Art. 100 del DS. 529-85-EF. Reglamento
del Impuesto a la Renta).

Integran este grupo de cuentas los rubros Terrenos, Edificios
y otras construcciones; Maquinaria, equipo y otras unidades de
explotacién; Trabajos en curso, etcétera.

H. Intangibles

A los bienes de este rubro se les llama también nominales,
abstractos o inmateriales, puesto que no son tangibles y el
motivo de su inversioén es obtener beneficios futuros.

Incluye Concesiones y derechos, Patentes y marcas, Gastos
de investigacion, Gastos de estudios y proyectos, etcétera.

I. Cargas diferidas

Son las que representan todos los gastos pagados con anticipa-
cién a su vencimiento, ya sea para obtener un bien consumible
o para recibir un servicio cuya duracién abarca periodos poste-
riores al presentado en el Balance. Son parte de este grupo las
cuentas Intereses por devengar, Seguros pagados por adelanta-
do, Alquileres pagados por adelantado, Otras cargas diferidas,
etcétera.

J. Depreciaciéon y amortizacion acumulada

Existe el principio contable que asume la continuidad de las
operaciones de una empresa salvo acuerdo en contrario, debido
a lo cual es necesario reponer los activos fijos que se utilizan en
el desenvolmiento de sus operaciones.

Para reponer los activos, se detrae de las utilidades un impor-
te equivalente a una proporciéon de su valor, para que, cuando
termine su vida ttil, teéricamente se puedan utilizar las canti-
dades detraidas afo a afio para adquirir un nuevo bien. Se
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supone que, cuando un bien se acabe, se reemplazara por otro
cuyo valor serd igual al total de las reservas acumuladas bajo el
rubro Depreciaciéon acumulada.

Sin embargo, a pesar de los ajustes que se realizan en esta
cuenta por la revaluacién obligatoria de los activos, cuando se
necesita reemplazar el bien con las reservas acumuladas, éstas
resultan insuficientes debido al proceso inflacionario, que eleva
desproporcionadamente los precios; también se encuentra que
es obsoleto y antitécnico reemplazarlo por uno igual, lo que
obliga a realizar una mayor inversion.

4. CUENTAS DEL PASIVO
A. Tributos por pagar

Abarca los gravamenes o impuestos a pagar segtn los disposi-
tivos legales vigentes. Entre los principales estan los impuestos
a las ventas, contribuciones al Seguro Social y el SENATI, el
Impuesto al patrimonio empresarial, Impuesto a la renta, etcétera.

B. Remuneraciones y participaciones por pagar

Se incluyen las obligaciones pendientes de la empresa con sus
empleados y con los miembros del Directorio. Se encuentran
aqui las cuentas denominadas Remuneraciones por pagar, Va-
caciones por pagar, Participaciones por pagar y Remuneracio-
nes y participaciones al Directorio.

C. Proveedores

Agrupa todas las cuentas que representan obligaciones contrai-
das por la empresa para adquirir bienes y servicios y, en general,
todos los gastos en que se ha incurrido por causa de las opera-
ciones normales del negocio. Incluye Facturas y letras (o efectos)

por pagar.
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D. Dividendos por pagar

Cuando la empresa esta obligada a pagar dividendos en efectivo
a sus accionistas, se registran los montos en este rubro.

E. Cuentas por pagar diversas

Aqui se agrupan todas las acreencias de terceros con la empresa
por operaciones realizadas por ésta que no se derivan de la
actividad a la cual se dedica; entre ellas, Préstamos de terceros,
Reclamaciones de terceros, Préstamos de accionistas, etcétera.

F. Beneficios sociales de los trabajadores

En este rubro se anotan las obligaciones acumuladas que tiene la
empresa con sus trabajadores, en virtud de dispositivos legales.

Cuando.el trabajador se retira, tiene derecho de percibir una
compensacion por todo el tiempo que ha laborado en la empre-
sa, obligacién que debe registrarse en la cuenta denominada
Compensacion por tiempo de servicios.

Recientemente, se han dictado dispositivos legales que han
variado el sistema de célculo y otras caracteristicas de la Com-
pensacion por tiempo de servicios.

Segtin el sistema establecido, la cuenta se minimizara al cabo
de 10 afios, porque es el plazo maximo para cancelarla totalmen-
te a los trabajadores; inicamente debe quedar lo que correspon-
da al dltimo semestre.

Los trabajadores, como antes, no pueden disponer del dinero
acumulado hasta que se retiren de la empresa, pero pueden
determinar el destino de los fondos: en calidad de préstamo en
la empresa o como ahorro en alguna entidad del sistema
financiero.

Desde 1991 se deben cancelar semestralmente los nuevos im-
portes calculados por la Compensacién por tiempo de servicios.
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G. Provisiones diversas

Consolida aquellas cuentas creadas para prevenir cualquier
acontecimiento que pudiera comprometer la situacién financie-
ra de la empresa; por ejemplo, Provisién para pérdidas en liti-
gios, Provisién para pérdidas en ventas a futuro, etcétera.

H. Ganancias diferidas

Cuando una empresa asume el compromiso de entregar servi-
cios o bienes a futuro y recibe en forma adelantada el importe
respectivo, la obligacién o compromiso debe anotarse en este
grupo de cuentas, que se subdivide en Ventas diferidas, Intere-
ses diferidos, Otras ganancias diferidas, etcétera.

5. CUENTAS DE PATRIMONIO
A. Capital social

Representa el total de lo invertido o aportado por los socios o
accionistas, sea en dinero efectivo o el equivalente en especies.

B. Accionariado laboral

Incluye la inversién o el aporte realizado en favor de los traba-
jadores, mediante la detraccién o disminucion de las utilidades
y/o en cumplimiento de los dispositivos legales; por ejemplo,
las cuentas Acciones laborales, Remanente para acciones labo-
rales, Certificados provisionales de participacién patrimonial,
etcétera.

C. Excedente de revaluacion
Se refiere al aumento neto en el valor de los activos fijos cons-

trucciones, maquinaria y equipo, muebles y enseres, y otros
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bienes. Se le lama monto neto porque, segtin los procedimientos
establecidos, primero se suman los valores de los activos, luego,
en el mismo porcentaje, se suman las depreciaciones acumula-
dasy se comparan ambos resultados; la diferencia o nuevo valor
del activo se resta del antiguo valor en libros y se obtiene el
aumento neto de los activos fijos.

D. Reservas

De las utilidades obtenidas en un ejercicio contable, se separan
algunas cantidades, sea para cubrir pérdidas o con fines especi-
ficos; éstas conforman el rubro de reservas.

La separacién o detraccién de las utilidades se puede realizar
en virtud de dispositivos legales, del estatuto de la empresa, de
acuerdos de accionistas o por convenio con terceros, y reciben
las siguientes denominaciones segin sea el caso: Reserva legal,
Reservas estatutarias, Reservas facultativas y Reservas contrac-
tuales.

E. Resultados acumulados

En este rubro se incluyen dos tipos de cuentas; el primero se
refiere a utilidades de libre disposicién; es decir, cuando de la
utilidad obtenida se han restado las participaciones y los im-
puestos. Y el segundo, cuando el resultado ha sido negativo y
hay pérdidas; de alli se derivan los nombres Utilidades no
distribuidas y Pérdidas acumuladas.

6. CUENTAS DE RESULTADOS

A. Cargas de personal

Representan el total de los gastos efectuados en el personal fijo
o eventual de una empresa, como son los de remuneraciones,
vacaciones, contribuciones establecidas por dispositivos legales,
beneficios derivados de pactos colectivos, etcétera. Por exten-
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sién se consideran también las dietas correspondientes a los
miembros del Directorio. Constituyen este grupo las cuentas
Sueldos, Salarios, Comisiones, Vacaciones, Seguridad y
previsién social, Remuneraciones al Directorio, etcétera.

B. Servicios prestados por terceros

Se registran todos los gastos realizados por servicios prestados
a la empresa por terceras personas, sean naturales o juridicas.
Entre otras, se encuentran Transporte y almacenamiento, Co-
rreos y telecomunicaciones, Honorarios, Comisiones y correta-
jes, Mantenimiento y reparacién, Alquileres, Electricidad y
agua, Publicidad, Publicaciones, Relaciones ptublicas, Servicios
de personal, etcétera.

C. Tributos

Todos los gastos del ejercicio por concepto de derechos, impues-
tos, cdnones y arbitrios deben anotarse en este rubro, salvo el
Impuesto a la renta, las contribuciones sociales y los tributos que
corresponden a los afios anteriores. Asi se tienen las cuentas
Impuesto a las ventas, Impuesto al patrimonio empresarial,
Tributos a gobiernos locales y otras.

D. Cargas diversas de gestion

Anteriormente se consideraron los gastos de personal y por
concepto de servicios, mas no los financieros y otros de diferente
indole. Estos son los que se registran en este rubro; por ejemplo,
Seguros, Regalias, Suscripciones y cotizaciones, Donaciones,
Otras cargas diversas de gestion, etcétera.

E. Cargas excepcionales

La naturaleza de las cuentas que aqui se incluyen es inusual,
infrecuente y su monto significativo; derivan de sucesos u ope-
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raciones de un alto grado de anormalidad; de ejercicios anterio-
res no registrados en su oportunidad; o de hechos estrictamente
extraordinarios; también deben considerarse los gastos o costos
relacionados con los ingresos extraordinarios.

Entre las cuentas representativas de este rubro estan: Costo
neto de enajenacion de valores, Impuestos atrasados y/ o adicio-
nales, Cargas diversas de ejercicios anteriores, Sanciones admi-
nistrativas fiscales, Gastos extraordinarios, etcétera.

F. Cargas financieras

Se refiere a los gastos por facilidades financieras y a sus transac-
ciones, como lo expresan las cuentas Intereses y gastos de prés-
tamos, Intereses y gastos de sobregiro, Intereses y gastos de
documentos descontados, Descuentos concedidos por pronto
pago, Pérdidas por diferencia de cambio, y otras.

G.Provisiones del ejercicio

Conforme transcurre el tiempo o el ejercicio contable, se pro-
ducen ciertos hechos que van a incidir en una disminucién
evidente del valor de los bienes que tiene una compaiiia, tales
como desgaste por el uso, deterioro, amortizacién de las inver-
siones intangibles, posibles contingencias, desuso o deterioro de
las existencias.

Este rubro de cuentas las incluye, asi como al incremento de
la Compensacién por tiempo de servicios y las pérdidas por
cuentas de cobranza dudosa.

Son parte de este grupo las denominadas Depreciacién de
inmuebles, maquinaria y equipo, Amortizacién de intangibles,
Cuentas de cobranza dudosa, Desvalorizacion de existencias,
Compensacién por tiempo de servicios, etcétera.
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H. Costo de ventas

Consolida el costo de los bienes o servicios vendidos y se en-
cuentra ubicada en el Estado de Ganancias y Pérdidas; se resta
a las Ventas netas para obtener la Utilidad bruta del ejercicio.
Estan incluidas en este rubro las siguientes cuentas: Mercade-
rias, Productos terminados y subproductos, Desechos y desper-
dicios.

I. Ventas

En las cuentas de resultados, este rubro es el que representa por
excelencia el ingreso total de fondos provenientes de comercia-
lizar bienes o de prestar servicios; solamente debe considerarse
que los ingresos son los inherentes al giro del negocio.

Entre las principales estin las denominadas Mercaderias,
Subproductos, Desechos y desperdicios, Prestacién de servicios,
etcétera.

J. Descuentos, rebajas y bonificaciones obtenidos

Como su nombre lo indica, incluye los descuentos, rebajas y
bonificaciones obtenidos de los proveedores y que se conocen
después de efectuada la compra.

No se registran aqui los descuentos, rebajas y bonificaciones
que consten en las facturas y que determinen el precio de
compra.

Los descuentos por pronto pago son ingresos financieros.

K. Descuentos, rebajas y bonificaciones concedidos
Consolida los descuentos, rebajas y bonificaciones que concede

la empresa a sus clientes sobre el valor de las ventas que provie-
nen del giro del negocio y que no se encuentran incluidos en el
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precio de venta, pues su finalidad es promover y obtener una
mayor demanda.
No se consideran los descuentos por pronto pago.

L. Ingresos diversos

En algunas empresas y en determinadas oportunidades, se ob-
tienen ingresos provenientes de actividades diferentes al giro
del negocio; dichos ingresos deben ser registrados en este rubro,
a fin de diferenciarlos de los provenientes de actividades para
las cuales se form¢ la empresa.

Se trata de las cuentas Explotacion de servicios en beneficio
del personal, Regalias, Alquiler de terrenos, Recuperacion de
impuestos, Subsidios recibidos, etcétera.

M. Ingresos excepcionales

Aqui se agrupan los ingresos que tienen un caracter excepcional
o propiamente extraordinario, como lo indican las cuentas: Ena-
jenacion de valores, Enajenaciéon de inmuebles, maquinarias y
equipo, Recuperacién de castigos de cuentas incobrables, Recu-
peraciones diversas de ejercicios anteriores, entre otras.

N. Ingresos financieros

Se registran bajo este nombre todos los ingresos pro venientes de
la inversién de valores, préstamos o colocaciones de dinero y
descuentos de caja obtenidos, como Intereses por préstamos
otorgados, Intereses sobre cuentas mercantiles por cobrar, Inte-
reses sobre depoésitos, Descuentos obtenidos por pronto pago,
Dividendos percibidos, etcétera.

O. Resultado del ejercicio

Por su naturaleza, esta cuenta pertenece a las del Balance, ya que
forma parte de la estructura financiera del patrimonio neto de
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la empresa y muestra el resultado neto total correspondiente a
un periodo determinado.

M Resumen

PLAN CONTABLE GENERAL REVISADO
Principales cuentas

Cuentas del activo
— Caja-bancos.
— Clientes.
— Cuentas por cobrar a accionistas y personal.
— Cuentas por cobrar diversas.
— Existencias.
~ Valores
— Inmuebles, maquinarias y equipo.
— Intangibles.
— Cargas diferidas.
— Depreciacién y amortizacion acumuladas.

Cuentas del pasivo
- Tributos por pagar.
- Remuneraciones y participaciones por pagar.
— Proveedores.
~ Dividendos por pagar.
- Cuentas por pagar diversas.
— Beneficios sociales de los trabajadores.
— Provisiones diversas.
— Ganancias diferidas.

Cuentas de patrimonio
— Capital social.
— Excedente de revaluacidn.
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Reservas.
Resultados acumulados.

Cuentas de resultados

Cargas de personal.

Servicios prestados por terceros.

Tributos.

Cargas diversas de gestion.

Cargas excepcionales.

Cargas financieras.

Provisiones del ejercicio.

Costo de ventas.

Ventas.

Descuentos, rebajas y bonificaciones obtenidos.
Descuentos, rebajas y bonificaciones concedidos.
Ingresos diversos.

Ingresos excepcionales.

Ingresos financieros.

.Resultado del ejercicio.

® Ejercicios

A. Asigne una cuenta contable a cada uno de los siguientes
conceptos:

El acuerdo de accionistas tomado para distribuir divi-

dendos.

Los intereses ganados por mantener ahorros en el banco.

El dinero existente en caja, proveniente de las ventas.

El préstamo otorgado a uno de los trabajadores.

Las ventas al crédito del dia.

El préstamo efectuado por un accionista.

La compra de acciones de otra empresa.

La suscripcion y pago de nuevas acciones de la misma

empresa.

1.

® NG Rw N
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9.

El pago de honorarios al Contador.

10. Los intereses pagados al banco por préstamos recibidos.

B. Conteste las siguientes preguntas:

1.

2.

®

¢Cual es la diferencia entre valor de venta y precio de
venta?

¢ Cudl es el monto de la Unidad Impositiva Tributaria de
la fecha?

¢Cual es el Ingreso Minimo Mensual a la fecha?

¢Cuél ha sido el importe resultante de la Balanza Comer-
cial del Pert en el afio anterior?

¢Cual es la diferencia entre las acciones comunes y las
acciones preferenciales?
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II. Los estados financieros

1. Balance general. 2. Activo y pasivo: divisiones. 3. Estado de
Ganancias y Pérdidas. 4. Estado de Cambios en la Situacion
Financiera. 5. Estado de Cambios en el Capital de Trabajo. 6. Estado
de Flujos de Efectivo. 7. Estado de Cambios en el Patrimonio Neto.

En el Perd, los estados financieros reconocidos oficialmente y
exigidos por las instituciones del gobierno, son los siguientes:

1. Balance General.

2. Estado de Ganancias y Pérdidas.

3. Estado de Cambios en la Situacién Financiera.
4. Estado de Cambios en el Patrimonio Neto.

Las notas a los estados financieros constituyen parte de éstos,
como elementos explicativos.

El Estado de Ganancias y Pérdidas es conocido también, en
otros paises, como Pérdidas y Ganancias, y el Estado de Cambios
en la Situacién Financiera es comunmente llamado Estado de
Origen y Aplicacién de Recursos o Estado de Origen y Aplica-
cién de Fondos.,
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1. BALANCE GENERAL

Es el estado financiero que, a una fecha determinada, presenta
las obligaciones -Pasivo y Patrimonio- y los bienes y derechos
-Activo- que posee una empresa.

Otra forma de conceptuarlo es como el estado financiero que,
a una fecha determinada, muestra cudles son las fuentes de
fondos -Pasivo y Patrimonio- y en qué bienes y derechos se los
ha utilizado -Activo-.

Analizar esta definicién permitird interpretar correctamente
el Balance General.

En primer lugar, esta lo referido a su naturaleza; es un estado
financiero, por tanto, busca reflejar la situacién en la cual se
encuentra una compaiiia "en una fecha determinada".

Es necesario explicar un poco mas este punto porque de su
comprension depende el tomar decisiones acertadas.

Como se sabe, la empresa es una persona juridica cuyo pro-
posito es operar en forma indefinida; por ello, se puede afirmar
que es una persona juridica en permanente movimiento.

También es posible asemejar el Balance a una fotografia que
revela la situaciéon o posiciéon de la empresa en determinado
momento.

Reuniendo estos dos conceptos, puede decirse que el Balance
es la foto de una persona juridica en movimiento.

Cuando se toman varias a una persona natural que estd en
continuo movimiento, cada una la mostrard en una posiciéon
diferente a las anteriores. Lo mismo sucede con la empresa. El
Balance General a una fecha cualquiera, presenta una determi-
nada situacién; pocos dias después mostrara otra que puede ser
diferente de la primera o también ser muy similar, pero es muy
poco probable que sea exactamente igual.

De lo expuesto se desprenden varias conclusiones importantes:

Primero, que el Balance General y todos los estados financie-
ros deben tener la misma importancia para una empresa, inde-
pendientemente de la fecha en que se realicen.
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Existe la tendencia a dar mayor importancia a los que se
efectdan al 31 de diciembre de cada afio, debido a la obligacién
de presentarlos ante las autoridades tributarias y entidades
crediticias. Ademas, por ser la fecha de cierre de todo ejercicio
contable en el pais, ya que legalmente no se permite cerrar o
terminar el ejercicio en fecha diferente.

Pero se puede apreciar con mayor claridad el caracter pura-
mente referencia! de esta fecha en el anélisis financiero, ya que,
para muchas empresas, el 31 de diciembre no es cuando se
presentan los mejores resultados de la gestion y, a la inversa,
otras empresas pueden estar en situaciones dificiles durante
todo el afio y solamente en diciembre tener 6ptimos resultados.

Segundo, es muy conveniente contar con estados financieros
en forma peridédica o rutinaria, de ser posible mensualmente, ya
que ello permite estar al tanto de la marcha de la empresa y hacer
las correcciones o ajustes necesarios.

Tercero, es sumamente importante que la informacién sea
oportuna; es decir, que los estados financieros sean realizados y
presentados a la brevedad posible, evitando que transcurra
mucho tiempo entre la fecha de realizacion y la de presentacion,
pues de lo contrario las decisiones que se tomen seran extempo-
raneas.

Si el diagnéstico y la toma de decisiones no son inmediatos,
serfa como dar medicina a un enfermo que ya no lo necesita
porque se curé o se agravo; en todo caso, determinar ésto
requeriria de un nuevo diagnéstico y medicina.

Siguiendo con el andlisis de lo que es el Balance General, se
tiene que sélo existe obligatoriedad de presentar en él aquello
que representa un bien y un derecho para la empresa.

Esta afirmacién tiene dos aspectos a tener en cuenta; el pri-
mero, no debe considerarse como bienes o derechos los que por
sus caracteristicas, su situacién legal o por haber quedado obso-
letos, ya no representan un derecho o no se les considera como
un bien.

Los estados financieros / 37



Ejemplos son las facturas o documentos por cobrar a personas
no ubicables, o que siéndolo, son insolventes; también es el caso
de las acreencias que se encuentran en juicios de cobranza, pero
que tampoco van a ser recuperadas. Otros ejemplos son aquellos
bienes que, a pesar de tener un determinado valor en los libros,
comercialmente lo han perdido o por causas imprevisibles han
sido deteriorados parcial o totalmente.

El no observar estas indicaciones dard lugar a estados finan-
cieros que no reflejan los verdaderos derechos y bienes de una
empresa y la gerencia se estara exponiendo al riesgo de tomar
decisiones en funcién de informaciones incorrectas.

El segundo aspecto es que tampoco todos los bienes deben
ser necesariamente presentados en el Balance General; por ejem-
plo, en las oficinas de la empresa se encuentran bienes que son
usados o que van a serlo, como los ttiles de escritorio, cuyo valor
no es significativo. A pesar que no necesariamente seran utiliza-
dos de inmediato, no se los incluye en el Balance porque su valor
no representa una suma dé importancia. Ademas, es conocido
que en breve periodo de tiempo seran consumidos.

Bajo este criterio, tampoco es conveniente considerar los bie-
nes de la empresa que estan en uso y que en el corto plazo van
a terminarse, como las cintas de las méaquinas de escribir, los
lapiceros, etcétera.

Lo mismo ocurre si se compran pernos, clavos o tuercas cuyo
valor individual es pequefio y su fin es dar mantenimiento al
area de produccién u otras.

Esto no significa que la empresa no deba llevar un control
sobre este tipo de bienes, lo que puede hacerse con el kardex
principal o uno adicional.

La legislacién tributaria del pais establece que puede consi-
derarse como gasto cualquier inversién en bienes cuya duracion
sea menor a un afio, y cuando su valor no exceda de un cuarto
de la Unidad Impositiva Tributaria.
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2. ACTIVO Y PASIVO: DIVISIONES
A. Activo

Las cuentas o partidas del Activo se clasifican y agrupan segtin
su liquidez y el plazo en que pueden convertirse en dinero en
efectivo.

Segtin el plazo, el Activo se divide en corriente y no corriente.

B. Activo corriente

Aqui se registran todas las cuentas que representan los bienes y
derechos que se convertirdn en efectivo en el transcurso de un
afio contado a partir de la fecha del Balance General, ademas de
aquellas que por su naturaleza representan disponibilidad de
efectivo, tales como Caja y bancos.

A veces se confunde el punto de partida para contar el plazo
de un afio para clasificar las cuentas corrientes entre la fecha de
balance y la de inicio del ejercicio.

Si la del balance corresponde a la del inicio del ejercicio,
l6gicamente el plazo de un afio vencera el 31 de diciembre.

C. Activo no corriente

Este rubro agrupa todas las cuentas que representan bienes y
derechos cuya posibilidad de convertirse en efectivo es en un plazo
mayor a un afio, contado desde la fecha del Balance General.

Se trata, por ejemplo, de las que se refieren a los inmuebles,
las maquinarias y diferentes equipos, asi como los muebles y
enseres y, por su naturaleza, es de suponer que no seran desti-
nados a la venta, sino para facilitar las operaciones de la empresa.

Es preciso recalcar que si el Contador o encargado de la
contabilidad no cuenta con la informacién pertinente, no podra
diferenciar si un bien es para uso normal o si lo es para ser
convertido en efectivo, en corto tiempo, mediante su venta.
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Por ejemplo, si una oficina de la empresa compra escritorios,
se asume que seran utilizados por el personal para realizar sus
actividades, y si no se comunica lo contrario, seran considerados
como activos no corrientes, a pesar que la gerencia pudo haber-
los comprado en forma ocasional y para su venta.

Igual sucede con los valores; algunas veces se los adquiere
con caracter especulativo, otras con la finalidad de participar en
las decisiones de una compania o para lograr alguna interre-
lacién beneficiosa, y si esto no es de conocimiento del Conta-
dor, los estados financieros podrian no estar correctamente
expresados.

D.Ordenamiento de cuentas o grupos de cuentas

Las cuentas del Activo se ordenan en funcién de su convertibi-
lidad en efectivo, pero en forma descendente.

Primero deben considerarse las que representan dinero en
efectivo, como Caja, que registra aquél con que cuenta la empre-
sa; Bancos, cuando se refiere a las cuentas corrientes con saldos
a favor de la empresa, etcétera. Luego se deben considerar las
que representan bienes o derechos convertibles en efectivo en
forma inmediata, tales como facturas o documentos por cobrar,
los cuales estaran agrupados en la cuenta Clientes. Y asi, sucesi-
vamente deben presentarse los bienes y derechos, teniendo
cuidado de depurar todos los que, por cualquier circunstancia,
han dejado de representar para la empresa una posibilidad de
convertirse en efectivo.

Este criterio de presentacion de cuentas se utiliza tanto en el
Activo corriente como en el no corriente. En éste se anotan
primero las Inversiones en valores y luego los Activos fijos,
porque se supone que es mas fécil realizar las acciones y titulos-
valores que los inmuebles o maquinarias.

En muchas oportunidades puede subsistir la duda sobre la
posibilidad de convertir en efectivo algunos bienes y derechos,
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lo que obligara al Contador a obtener la informacién adecuada
para una correcta clasificacién.

Para facilitar la comprension de los estados financieros por
los usuarios, existen dispositivos y normas que uniformizan su
presentacién.

E. Pasivo

Como las del Activo, las cuentas o partidas del Pasivo se clasifi-
can y agrupan teniendo en consideracién su obligatoriedad y el
plazo o tiempo en que se las debe pagar o cancelar.

Segtn el plazo, el Pasivo se divide en corriente y no corriente.

F. Pasivo corriente

En esta parte del Balance se registran las cuentas que significan
deudas para la empresa, las cuales obligatoriamente deben ser
canceladas en el plazo de un afio contado a partir de la fecha del
Balance.

G. Pasivo no corriente

Se encuentran agrupadas bajo este concepto todas las cuentas
cuya obligacién de cancelacién se estima en un plazo mayor de
un afo; como fecha de inicio para el computo se toma la del
Balance.

H. Ordenamiento de cuentas o grupos de cuentas

El ordenamiento de las cuentas del Pasivo, tanto corriente como
no corriente, depende de la obligatoriedad de su cancelacion.

Deben estar consideradas en los primeros lugares del Pasivo
corriente y no corriente aquellas por las que existe la obligacion
de cancelarlas de manera prioritaria sobre las otras, y asi suce-
sivamente, en orden decreciente.
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Igual que en lo concerniente al Activo, las cuentas del Pasivo
se encuentran uniformizadas en su presentacion. En ambos
casos, no significa que no pueda existir variacion en la presentacion,
pero siempre y cuando se respete el principio de clasificacion.

I. Patrimonio

Este grupo de cuentas debe ser presentado en forma decreciente
en funcion del grado de restriccion que pese sobre la posibilidad
de cancelarlas o saldarlas. Se encontrard en primer lugar la
cuenta que por su naturaleza esté completamente prohibido
saldarla, como es el caso del Capital social, ya que representa el
sustento inicial de la empresa y la existencia de los socios o
accionistas, y no puede dejar de ser presentada porque elo
significaria la desaparicion de la sociedad.

A continuacién se deben registrar aquellas que tienen igual o
menor restriccion, como son las de Industrias, Accionariado
laboral, conocida como Participacion patrimonial de los traba-
jadores, el Excedente de revaluacién, las Reservas y, al final, las
Utilidades de libre disposicion, que pueden ser distribuidas en
cualquier momento, pues no existe ninguna restriccién para su
cancelacién.

A manera de resumen, se presenta el siguiente esquema:

1. Definicion

COMPANIA J].S.A.
BALANCE GENERAL
31 DE DICIEMBRE DE 19XX

Activo Pasivo
- Bienes y derechos - Obligaciones con terceros
~ Enquéseutilizaronodéndese | - Procedencia delos fondos
invirtieron los fondos obtenidos obtenidos
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2. Division

COMPARNI{A J].S.A.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 19XX.

Activo Pasivo
-~ Corriente — Corriente
— No corriente — No corriente
— Patrimonio
Un afio
Corto plazo Largo plazo
Corriente No corriente

3. Ordenamiento

COMPANIA J].S.A.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 19XX

Activo Pasivo
- En funcién de su convertibili-| - En funcién de su obligatorie-
dad a efectivo o de su liquidez dad de pago, en forma
decreciente decreciente
Patrimonio

— En funcién dela restriccién de
las cuentas, en forma
decreciente
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3. ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Es el estado financiero que, a una fecha determinada, presenta
el resultado econémico de una empresa, por el periodo com-
prendido entre la fecha de inicio del ejercicio contable y la
indicada en el estado.

A. Divisién

En este estado financiero se ubican tres grandes grupos de
partidas o conceptos: los Ingresos, los Egresos, y los Resultados.

A su vez, se pueden subclasificar estos grupos de acuerdo a
su procedencia, en el caso de los ingresos; a su destino, en el caso
de los egresos; y al concepto o tipo de resultado.

B. Los ingresos

Se subclasifican segtin su procedencia, tomando en cuenta si
provienen de alguna transaccién propia del negocio para el cual
fue creada la empresa, o si de alguna actividad conexa, eventual
o circunstancial.

Por ejemplo, si se crea una empresa para comercializar arte-
factos eléctricos, todas las transacciones por ese motivo deben
ser clasificadas como ingresos provenientes de la actividad pro-
pia del negocio, tal como la venta de televisores.

Pero puede darse el caso que se haya alquilado una tienda
con bastante espacio y se decide subalquilar parte de él durante
la época de verano para instalar una maquina de helados. Estos
ingresos provenientes de otras actividades son los que se regis-
tran como Otros ingresos.

C. Los egresos
Se clasifican segtin su destino; a manera de ejemplo, se expone

c6mo hacerlo con los de una empresa dedicada a la actividad
industrial, por ser la méas compleja.
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En este tipo de negocio se distinguen tres clases principales
de egresos:

- Los destinados a la actividad productiva,

- Los invertidos en la actividad operativa de la empresa, y

- Aquellos utilizados en actividades diferentes a las que origi-
naron la creacién de la empresa.

Siempre en el caso de una empresa industrial, estos egresos
reciben distintas denominaciones segtn su destino:

- Los dedicados a la actividad productiva, son llamados Cos-
tos de produccién,

- Los de operaciones, Gastos de operacion, y

- Los que no se utilizan para la actividad propia de la empresa,
Otros gastos 1 Otros egresos.

A su vez, los Costos de produccién o los egresos por este
concepto, pueden subdividirse segtin su destino en:

- Costos o egresos por mano de obra,
- Costos o egresos por materia prima, y
- Costos o egresos indirectos de fabricacién.

Los Gastos operativos, a su vez, se subdividen segin su
destino en Gastos de ventas y Gastos de administracion.

En el rubro Otros egresos se encuentran también algunas
subdivisiones de conformidad con el destino de los egresos,
como son Gastos financieros, por Diferencia de cambio, Pérdi-
das extraordinarias (cuando son relevantes o de montos impor-
tantes y como consecuencia de sucesos muy esporddicos), o
simplemente como Otros.
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D. Los resultados

En el Estado de Ganancias y Pérdidas se anotan los resultados
parciales del ejercicio, bajo las denominaciones siguientes:

a. Utilidad bruta

Es el primer rubro que se encuentra en el Estado de Ganancias
y Pérdidas, y detalla el resultado obtenido como producto de
haber vendido los bienes o servicios, para lo cual compara el
total de los ingresos con los egresos efectuados por concepto
de costos o precios de los articulos, bienes o servicios comercia-
lizados.

b. Resultado de operaciones

Este es uno de los rubros mas importantes de los estados finan-
cieros en general, ya que indica cudl es el resultado obtenido
como consecuencia de la actividad emprendida.

Si se ha creado una empresa comercializadora de artefactos
eléctricos, indicara el resultado obtenido por vender los artefac-
tos eléctricos.

Si el resultado es positivo, se habra obtenido una utilidad, y
si es negativo, habra pérdidas.

c. Resultado antes de impuestos y participaciones

Es el resultado, no solamente de la actividad principal del nego-
cio o empresa, sino también de todos los ingresos y gastos
efectuados por diferentes conceptos durante el periodo estable-
cido en el Estado de Ganancias y Pérdidas.

Sobre la base de este resultado, si es positivo, se deben calcu-
lar las participaciones, y una vez deducidas, se hard lo mismo
con el Impuesto a la renta.
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d. Resultado del ejercicio

Posteriormente al célculo y deduccién de las participaciones y
el Impuesto a la renta, queda como resultado una cantidad final
de libre disposicién del propietario o propietarios de la empresa.
Resumiendo:

1. Concepto

COMPANIA, JJ. S.A.
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 19XX.
Presenta los resultados del periodo,

entre el inicio del ejercicio y la
fecha del estado.

2. Division

- Ingresos
Segtin su procedencia:
- Propios de la actividad que se realiza
- De otras actividades

- Egresos

Por su destino:

- E2818:98eV6Ptascion

- Otros gastos
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3. Presentacion

COMPANIA. JJ.S.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Menos

Menos

Menos

Menos

Menos

Menos

AL 31 DE DICIEMBRE DE 19XX.

Ventas brutas
Descuentos y devoluciones

Ventas netas

Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de operacién

Resultado de operacion
Otros ingresos

Otros egresos

Resultado antes de impuestos
y participaciones

Participaciones

Resultado antes de impuestos

Impuestos

' Resultado del Ejercicio

4. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

También es conocido con los siguientes nombres:

- Estado de Origen y Aplicacién de Fondos.

- Flujo de Fondos.
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- Estado de Fuente y Aplicacién de Fondos.

- Estado de Explicacion de la Variacién del Capital de Tra-
bajo.

- Anélisis de Cambios en el Capital de Trabajo.

Sirve para determinar la cantidad de fondos obtenida en el
transcurso de un ejercicio econémico y su procedencia, asi como
para establecer en qué se aplicaron dichos fondos.

A. Divisién

El Estado de Cambios en la Situacién Financiera se divide en dos
partes: origenes y aplicaciones.

La primera congrega los fondos que han ingresado; y la
segunda retine todos los conceptos en los cuales se utilizaron.
Por fondos se entiende tinicamente al dinero en efectivo o sus
similares.

B. Origenes de los fondos
Los fondos pueden originarse como producto de:

- Las utilidades,

- El financiamiento proveniente de terceros (préstamos, sobre-
giros bancarios, pagarés, etcétera).

- La venta de activos, y

- Nuevos aportes de capital social.

Es necesario definir correctamente lo que se entiende por
fondos provenientes de las utilidades, pues lo que realmente
expresa es el resultado final de una serie de operaciones de
caracter contable cuyo comienzo es la realizacién de una venta,
ala cual se le restan los costos de venta y los gastos de operacion,
para luego determinar la utilidad final.
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Asi se tiene:
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
Ventas
Menos
Costo de ventas
Gastos de operaciéon

Participaciones e impuestos

Utilidad neta.

Como se explicd, se analiza el movimiento de los fondos,
entendiendo por éstos al dinero en efectivo o un bien similar
-cheques, por ejemplo- y se separa la contabilidad de provisio-
nes y reservas.

Por lo tanto, como se observa en los Costos de ventas y en los
Gastos de operacion, estan incluidas las Reservas para deprecia-
ciéon de maquinas utilizadas tanto en el proceso productivo
como en el operativo; también existe Provisiones para la Com-
pensacién por tiempo de servicios de los trabajadores de la
empresa, y por ultimo, pueden existir otro tipo de provisiones,
para deudas incobrables, por ejemplo.

A fin de cumplir con el objetivo de analizar dnicamente los
fondos, habra que revertir los registros efectuados por Provisio-

nes y reservas de depreciaciones, para lo cual basta sumarlos a
la Utilidad final.
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Asi, se tendra:
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
Ventas

Menos

Costo de ventas
Gastos de operacién
Participaciones e impuestos

Utilidad
Mas

Provisiones
Depreciaciones

Fondos netas obtenidos.

C. Aplicaciones de los fondos

La forma mads fécil de interpretar las aplicaciones de los fondos
es como un proceso inverso al de clasificar sus origenes; por lo
tanto, se pueden aplicar en:

- Cubrir pérdidas.

- Pagar deudas contraidas con terceros (pago de financiamien-
to de terceros).

- Adquirir nuevos activos (muebles, edificios).

- Pagar dividendos o devoluciones de capital.

Igual que para determinar los origenes, la cobertura de la
pérdida se refiere al resultado negativo final, ya que, enrealidad,
los fondos habran servido para cubrir diferencias entre los in-
gresos y los egresos, en algtin momento del proceso.
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Lo expresado se puede sintetizar en lo siguiente:

Origenes
- Utilidad (aumento de Pasivo).
- Financiamiento de terceros (aumento de Pasivo).
- Venta de activos (disminucién de Activo).
)

- Nuevos aportes de capital  (aumento de Patrimonio).

Aplicaciones

Cobertura de pérdidas (disminucién de Patrimonio).
- Pago de deudas a terceros (disminucién de Pasivo).
Adquisicién de activos (aumento de Activo).
Pago de dividendos o

devolucién de capital (disminucién de Patrimonio).

D. Elaboracion del Estado de Cambios en la Situacion Financiera

Depende del concepto de fondos que elija la empresa o el
técnico.
Existen tres opciones:

- Considerar como resultado del movimiento de fondos al
que representa dinero en efectivo; esto es, la cuenta Caja-
bancos.

- Tomar como resultado del movimiento de fondos el
Activo Corriente menos el Pasivo corriente; es decir, al resul-
tado del movimiento del Capital de trabajo -Activo corriente
menos Pasivo corriente-.

- Considerar como resultado del movimiento de fondos todas
las variaciones de las cuentas, tanto del Activo como del
Pasivo.
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La segunda opcién es la mas utilizada, ya que, después de
analizar el flujo de fondos, se complementa con el examen de los
cambios en el Capital de trabajo.

Para obtener el Estado de Cambios en la Situacién Financiera
es necesario contar con los balances generales del inicio y final
del ejercicio, pues es el resultado de comparar ambos.

Viéndolo en forma analitica, es producto de comparar los
saldos de las diferentes cuentas del Balance General, lo cual
implica que el resultado final no es todo el movimiento de
fondos habido durante un ano, sino su movimiento neto.

Ello es asi porque, a veces, en una cuenta se realizan abonos
y cargos por efecto de anulaciones o correcciones y no por
movimientos reales; de lo contrario, los registros de las cuentas
pueden resultar demasiado numerosos, lo cual obligaria a efec-
tuar grandes y laboriosos anélisis.

Desde el punto de vista practico, no es necesario profundizar
hasta encontrar el detalle de los movimientos, sino simplemente
conocer el movimiento neto.

Otro concepto que no debe olvidarse es que este estado se
refiere s6lo al movimiento de efectivo y no se toman en cuenta
otros, tales como los producidos por el célculo y registro de las
provisiones y reservas. Es por este motivo que en los estados de
cambios en la situacién financiera es comun encontrar que al
inicio se agregan o disminuyen, de los resultados, aquellas
partidas que no han significado movimiento de fondos.

5. ESTADO DE CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO

Es la segunda parte o el complemento del Estado de Cambios en
la Situacién Financiera.

Indica los origenes de los cambios habidos en el Capital de
trabajo, lo cual se consigue comparando las cuentas del balance
anual que se presenta con las del balance anual inmediatamente
anterior.
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COMPANIAJ1.S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Por el afio terminado
al 31 de diciembre de
19X2 19X1

Recursos provenientes de
Utilidad (o pérdida) del ejercicio

Mas cargos que no afectan el capital de trabajo
Pérdidas en venta de inversiones de valores
Provision para fluctuacion de valores
Depreciacion
Pérdida en venta (o retiro) de inmuebles, maquinaria
y equipo
Amortizacién de intangibles ’
Compensacion por tiempo de servicios
Jubilacién
Participacién patrimonial del trabajo

Menaos créditos que no afectan el capital de trabajo
Utilidad en venta de inversiones en valores
Utilidad en venta de inmuebles, maquinaria y equipo
Utilidad en venta de intangibles
Realizacion de ganancias diferidas

Fondos provenientes de operaciones
Disminucion en cuentas por cobrar a largo plazo
Venta de inversiones en valores
Venta de inmuebles, maquinaria y equipo
Retiro de inmuebles, maquinaria y equipo
Venta de intangibles
Aumento del pasivo a largo plazo
Préstamos de filiales (o principal) y afiliadas
Ganancias diferidas
Aumento de capital

(sigue)
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(viene de la pagina anterior)

Recursos utilizados en
Incremento en cuentas por cobrar a largo plazo
Compra de inversiones en valores
Compra de inmuebles, maquinaria y equipo
Incremento de intangibles
Amortizacion de deudas a largo plazo
Adelantos y pagos de Compensacion por tiempo de
servicios
Pago de jubilacion
Pago de dividendos
Redencion de acciones laborales

Aumento (disminucién) del capital de trabajo.

1
| 1]

COMPANIAJJ.S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
Cambios en el capital de trabajo .

Por el afio terminado
al 31 de diciembre de
19X2 19X1
Activo corriente, aumento (disminucién)
Caja y bancos
Valores negociables
Cuentas por cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar
Filiales (o principal) y afiliadas
Existencias
Gastos pagados por anticipado

Pasivo corriente, aumento (disminucién}
Sobregiros bancarios

Cuentas por pagar comerciales
(sigue)
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(viene de la pagina anterior)
Otras cuentas por pagar
Filiales (o principal) y afiliadas
Parte corriente de las deudas a largo plazo

Aumento (disminucién) del Capital de trabajo.

A.Ejemplo

Con los siguientes estados financieros y datos adicionales, se
procedera a obtener el Estado de Cambios en la Situacion
Financiera. ' ’

COMPANIA ZZZ.5.A
BALANCES GENERALES AL
31 DE DICIEMBRE DE

1990 1989
Activo’
Corriente
Caja y bancos 500 10
Valores negociables 100 --
Cuentas por cobrar comerciales 1,100 100
Existencias 750 600
Gastos pagados por anticipado - 10
Total activo corriente 2,500 720
No corriente
Inversiones en valores 200 500
Inmuebles, maquinaria y equipo 6,500 6,000
(sigue)
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Menos depreciacién acumulada (500) 6,000 (600) 5,400
Otros activos 100 100
Total activo no corriente E 6,300 6,000
Total activo 8,800 6,720
asivo
Corriente
Sobregiros bancarios 500 100
Tributos por pagar 200 50
Proveedores 1,500 2,000
Otras cuentas por pagar 300 150
Total pasivo corriente 2,500 2,300

No corriente

Provisiones para Compensacion tiempo 300 200

servicios

Deudas de largo plazo 1,500 1,000
Total pasivo no corriente 1,800 1,200
Total pasivo 4,300 3,500
Patrimonioc

Capital social 3,200 2,000

Excedente de revaluacion 750 500

Reservas 50 20

Resultados acumulados - 500

Resultado del ejefcicio ‘ _ 500 200
Total patrimonio ‘ 4,500 3,220
Total pasivo y patrimonio 8,800 6,720

Datos adicionales:
1. A fines del afio 1990, se compré una maquina en S/. 250.00.
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2. Durante el mismo afio se vendié una maquina en S/. 600.00,
cuyo valor bruto en libros era de S/. 500 y su depreciacion de
S/. 200.
3. Durante el ejercicio se han capitalizado el excedente de reva-
luacién y las utilidades acumuladas.
4. En el transcurso del afio se ha pagado la cantidad de S/. 100.00
por concepto de Compensacion por tiempo de servicios a dos
empleados que renunciaron a la empresa.

El primer paso es hallar las variaciones de cada una de las
cuentas, y asi se tendra:

COMPANIA 77Z.5.A
BALANCES GENERALES AL
31 DE DICIEMBRE DE

1990 1989 Varia-
cion
Activo
Corriente
Caja y bancos 400 470 (70
Valores negociables 200 - 200
Cuentas por cobrar comerciales 600 100 500
Existencias 1,250 600 650
Gastos pagados por anticipado 50 50 -
Total activo corriente 2,500 1,220 1,280
No corriente
Inversiones en valores 200 500 (300)
Inmuebles, maquinaria y equipo 6,500 6,000
Menos depreciacion acumulada (500) 6,000 (600) 5,400 600
Otros activos 100 100
Total activo no corriente 6,300 6,000 300
Total activo 8,800 7220 1,580
(sigue)
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Pasivo
Corriente
Sobregiros bancarios 500 600  (100)
Tributos por pagar 200 50 150
Proveedores 1,500 2,000  (500)
Otras cuentas por pagar 300 150 150
Total pasivo corriente v 2,500 2,800 [€L0)]

No corriente

Provisiones Compensacion tiempo 300 200 100

servicios

Deudas de largo plazo 1,500 1,000 500
Total pasivo no corriente 1,800 1,200 600
Total pasivo 4,300 4,000 300
Patrimonio

Capital social 3,200 2,000 1,200

Excedente de revaluacion 750 500 250

Reservas 50 20 30

Resultados acumulados - 500  (500)

Resultado del ejercicio 500 200 300
Total patrimonio 4,500 3,220 1,280
Total pasivo y patrimonio 8,800 7,220 1,580

Teniendo en consideracién los datos adicionales se
tendra:

En el rubro de Maquinaria y equipo se ha producido una
operacion que ha originado fondos (la venta de la maquinaria)
y otra que los ha aplicado (compra de maquinaria).

Ademas, se debe revertir la operacion de revaluaciéon para
obtener la variacién neta del rubro de maquinarias, que en este

Los estados financieros / 59



ejercicio ha sido de S/. 750.00, como se indica en el balance. Por
lo tanto, la variacién neta serd de (6,500 - 750) - (6,000 - 500) =
250.

La depreciacion ha tenido un movimiento neto de S /.100.00,
dado que contablemente ha disminuido S/. 200.00, debido a la
méquina vendida (600 - 200=400 + 100 = 500).

La capitalizacion del excedente de revaluacion, asi como de
las utilidades retenidas, no se clasifica como origen ni aplicacién
de fondos, sino simplemente como una trasferencia de cuentas
dentro del rubro Patrimonio.

Enel de Compensacion por tiempo de servicios el movimien-
to neto ha sido un origen de S/. 200.00 y una aplicacién de S/.
100.00 (pago de retiros). Saldo anterior = 200 -100 (pago) = 100
+ 200 = 300 (saldo actual).

Con estos datos, y suponiendo que ya se han hecho los ajustes
correspondientes, se procede a elaborar el Estado de Cambios
en la Situacion Financiera como sigue.

. COMPANIAZZZS.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA.

Por el afio
terminado
al 31 de diciembre de
1990
Recursos provenientes de
Utilidad (o pérdida) del ejercicio 500
Mas cargos que no afectan el capital de trabajo
Depreciacion ' 100
Compensacion por tiempo de servicios 200
Aplicacion a las reservas 30
Menos créditos que no afectan el capital de trabajo
Utilidad en venta de inmuebles, maquinaria y
equipo 300
530
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(viene de la pagina anterior)

Fondos provenientes de operaciones

Venta de inversiones en valores '300
Venta de inmuebles, maquinaria y equipo 600
Aumento del pasivo a largo plazo 500
1,930
Recursos utilizados en

Compra de inmuebles, maquinaria y equipo 250

Adelantos y pagos de Compensacién por tiempo
de servicios __100
__350
Aumento (disminucién) del capital de trabajo 1,580

COMPANIA ZZZ. S A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
Cambios en el capital de trabajo

Activo corriente, aumento (disminucién)
Caja y bancos
Valores negociables
Cuentas por cobrar comerciales
Existencias

Pasivo corriente, aumento (disminucién)
Sobregiros bancarios )
Tributos por pagar

Por el afio terminado
al 31 de diciembre de
1990

70
200
500
650
1,280

100
(150

(sigue)
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Cuentas por pagar comerciales 500
Otras cuentas por pagar 150)
T

Aumento (disminucién) del capital de trabajo 1,580

Conforme se aprecia, el origen de los fondos durante el
ejercicio ha provenido principalmente de nuevas deudas a largo
plazo, ventas de activos y valores. También se observa que la
utilidad, como generadora de efectivo, ha tenido una importante
contribucién, ya que la suma obtenida luego de efectuar los
ajustes correspondientes, asciende al 25% del total de los fondos.

En cuanto a su aplicacion, se nota que la mayor cantidad
(S/. 1,580.00), ha servido para aumentar el rubro Capital de
trabajo, y la diferencia de S/. 350.00, para comprar nuevos
activos y pagar obligaciones con los trabajadores.

En el Estado de Cambios en el Capital de Trabajo, comple-
mento del anilisis anterior, se aprecia que el aumento ha sido
dirigido principalmente a obtener mas stocks y otorgar mayores
créditos de corto plazo. Es posible que la politica de la empresa haya
cambiado en cuanto al crédito, con respecto a los afios anteriores.

También se aprecia una disminucién en el crédito de provee-
dores, asi como un menor sobregiro bancario.

En resumen:

1. Concepto
Es el estado financiero que determina el origen y la aplica-
cion de los fondos.

Fondos

Dinero en efectivo.

No se consideran como movimiento de fondos los contables
efectuados para reservas ni para provisiones.
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2. Divisién
- Origenes y
- Aplicaciones.

3. Procedencia

Origenes

- Utilidades.

- Financiamiento de terceros.
- Venta de activos.

- Nuevos aportes de capital.

Aplicaciones

- Cubrir pérdidas.

- Pagar deudas con terceros.

- Adquisicién de activos.

- Pago de dividendos, devolucién de capital.

Origenes
- Aumento de pasivos y patrimonio.
- Disminucién de activos.

Aplicaciones
- Disminucién de pasivos y patrimonio.
- Aumento de activos.

6. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Es muy probable que se den disposiciones estableciendo la
obligatoriedad de presentar el Estado de Flujos de Efectivo, el
cual reemplazaria al de Cambios en la Situaciéon Financiera.

El Estado de Flujos de Efectivo es de reciente creaciéon y
muestra los cambios de efectivo y equivalentes de un periodo
determinado; presenta separadamente los ingresos y egresos
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derivados de las actividades de Operacién, Inversién y Finan-
ciamiento, con la finalidad de proporcionar informacién objeti-
va sobre los movimientos de efectivo, poder evaluar la
capacidad degenerar futuros flujos positivos de efectivo y cum-
plir con las diferentes obligaciones y necesidades de financia-
miento.

Mientras el concepto de fondos para el Estado de Cambios en
la Situacién Financiera se referfa a efectivo, equivalentes de
efectivo y a Capital de trabajo, para el nuevo estado sélo se
refiere a efectivo y equivalentes de efectivo.

El primero no sélo incluye el dinero disponible o depositado
en instituciones financieras, sino todas las otras cuentas que
tengan las mismas caracteristicas de depdsitos a la vista; el
segundo, las inversiones de corto plazo y alta liquidez, que estdn
listas para convertirse en efectivo o cerca de su vencimiento.
Califican para este rubro las inversiones con vencimiento de tres
meses 0 menos, tales como los valores negociables, documentos
comerciales, ectétera.

Otra diferencia es la presentacion subdividida en las activi-
dades de Inversién, Financiamiento y Operaciones, sin conside-
rar si surgen de una partida con intencién de compensar el
riesgo de otra.

Las actividades de Inversién incluyen el otorgamiento y co-
bro de préstamos, adquisicién de deudas y la disposicién que se
haga de titulos-valores e inmuebles, maquinarias y equipos.

Las actividades de Financiamiento abarcan la obtencién de
recursos por los propietarios, el retorno de los beneficios sobre
su inversién y el reembolso de los montos prestados o la cance-
lacion de la obligacién; obtener y pagar otros recursos de los
acreedores y créditos a largo plazo.

Las actividades de Operacién se refieren a todas las transac-
ciones que no estdn definidas como de Financiamiento o Inver-
sién, incluyendo, generalmente, produccién y distribucién de
bienes y servicios. Los flujos de efectivo de las actividades de
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Operacién, son comtnmente consecuencia de las transacciones
de efectivo y otras partidas que se consideran para determinar
la utilidad neta.

Asimismo, los flujos de efectivo en moneda extranjera de-
ben presentarse por su equivalente en moneda nacional, o en
la moneda en que se expresen los estados financieros.

También debe cuantificarse y anotarse en el estado, una
partida separada sobre el efecto de las fluctuaciones en los tipos
de cambio.

Las operaciones que no representen ingresos o egresos de
efectivo deben ser expuestas igualmente en forma separada,
mediante notas.

Se espera que la informacién contenida en el Estado de
Flujos de Efectivo cumpla con la finalidad de permitir una
mejor evaluacién de la gestién financiera de la empresa, asi
como de facilitar el andlisis de la situacién econémica y finan-
ciera por los accionistas, proveedores, acreedores y terceros en
general. Por ello se ha precisado, en las normas respectivas, que
el estado en mencién ayude a evaluar:

- La habilidad para cumplir con sus obligaciones; pagar
dividendos y cumplir con sus necesidades de financiamiento
externo;

- Las razones de las diferencias entre la utilidad neta y los
cobros y pagos de efectivo asociados; y

- El efecto sobre su situacién financiera, por sus transacciones
de inversién y financiamiento que requieren de efectivo y las
que no.

El Estado de Flujos de Efectivo puede prepararse bajo dos
métodos, directo e indirecto.

Por el directo se informan los flujos de efectivo de las activi-
dades de Operacion, detallando las clases principales de cobros
y pagos de efectivo bruto y el flujo de efectivo neto de estas
actividades.
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Por el indirecto se reporta el monto del flujo de efectivo de las
actividades de Operacién, conciliando la utilidad neta con el
flujo de efectivo neto, lo cual implica ajusfar la utilidad neta.

METODO DIRECTO
(NOMBRE DE LA EMPRESA)
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Por el afio terminado
al 31.12.de

Actividades de operacién
Cobranzas a clientes
Otros

Menos
Pago a proveedores - SO —
Pago deremuneraciones e e
Otros e sessssasienens
Efectivo y equivalente de efectivo proveniente
de Actividades deoperacion e e v

Actividadesde inversién
Ingreso por venta de activos
Otros ey s
Efectivo y equivalente de efectivo proveniente
de Actividades de inversién ............................

Actividades de financiamiento
Ingreso por préstamo bancario e e
Amortizacioén de préstamo _ o ) I (N )
Pago de dividendos S— ) R GO )
Efectivo y equivalente de efectivo proveniente
de Actividades de financiamiento e e
Aumento (disminucién) neto de efectivo y
equivalente de efeCtiVO ............................
Saldo de efectivo y equivalente de efectivo al
inicio del ejercicio
Saldo de efectivo y equivalente de efectivo al
terrnjnar e] e]ercicio ............................
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Reconciliacién del resultado neto con el efectivo y

equivalente de efectivo provenientes de las

actividades de operacidn
Resultadoneto . e

Ajustes al resultado neto segiin balance
Depreciacidndel periodo e
Beneficios sociales i e
Provision cobranzadudosa e
Pérdida, ventadeactivo
Otros

Cargos y abonos por cambios netos en el

activo y pasivo
Disminucion en cargas diferidas e
Disminucion en productos terminados RS
Disminucién en materia prima y auxiliares

Disminucion en proveedores (e ) T )
Aumento en clientes [ CO— ) I (R )
Aumento en cuentas por cobrar diversas G G, )

Aumento en tributos por pagar e
Aumento (disminucién) del efectivo y equivalente de
efectivo proveniente de las actividades de operacion -

METODO INDIRECTO
(NOMBRE DE LA EMPRESA)
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Por el afio terminado
al3l.12.de
19X2 19X1
Reconciliacién del resuitado neto con el efectivo y
equivalente de efectivo de las actividades de
operacién
Resultado neto
Ajustes al resultado neto segiin balance
Depreciacion del periodo
Beneficios sociales

(sigue)
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Provision de cobranza dudosa e
Pérdida, venta de activo e s
Otros e
Cargos y abonos por cambios netos en el Activoy
Pasivo
Disminucién en cargas diferidas e
Disminucién en productos terminados e
Disminucion en materia prima y auxiiar e
Disminucién en proveedores
Aumento en clientes
Aumento en cuentas por cobrar diversas
Aumento en tributos por pagar
Aumento/disminucion del efectivo y equivalente
de efectivo proveniente de las actividades de
Operacién

'

Actividades de inversién
Venta de activo et e
Otros e e
Aumento/disminucion del efectivo proveniente ’
de las actividades de inversion =~ e e
Actividades de financiamiento
Ingreso por préstamo bancario
Amortizacioén de préstamo
P’ago de dividendos ‘
Aumento/disminucién del efectivo proveniente
de las actividades de financiamiento
Aumento/disminucién efectivo y equivalente
de efectivo del ejercicio
.Saldo de efectivo y equivalente de efectivoal =~ e i
inicio del ejercicio

Saldo de efectivo y equivalente de efectivo al
finalizar el ejercicio
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7. ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

Este estado, como expresa su nombre, muestra los cambios
producidos durante el ejercicio de cada una de las partidas o
cuentas que integran el Patrimonio.

En él se encuentran los saldos de las partidas patrimoniales
al inicio del periodo, los ajustes de los ejercicios anteriores, los
saldos de las mismas partidas al final del periodo y se detallan
los movimientos y conceptos por los cuales se han producido.

En resumen, se puede decir que el Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto muestra las variaciones ocurridas en las distin-
tas partidas patrimoniales durante un periodo determinado, y
debe contener separadamente:

- Saldos de las partidas patrimoniales al inicio del periodo.

- Ajustes de ejercicios anteriores.

- Variaciones en las partidas patrimoniales antes de la utilidad
(pérdida) del ejercicio.

- Utilidad o pérdida del ejercicio.

- Distribuciones o asignaciones efectuadas en el periodo.

- Los saldos de las partidas patrimoniales al final del periodo.
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soLBRURUY SOPRIS SO / ()4

Por los afios terminados el

COMPANIA J].S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
..... de voverven. de 19X2 y 19X1
Capi- | Cap. |Acc. Rem. |Par.P. |Exc. Res. Otras | Util.
tal, Adic. |Lab. |AccL. |pinv. |Rev. |Legal |Resv. |Reten. | TOTAL
’?/. 5/ S/. s/. S/. S/. S/. 5/. 5/. S/.

Saldos al ... de .. de ......
Ajustes de ejercicios anteriores
Dividendos declarados
Capitalizacién de utilidades reinvertidas
Capitalizacién por aportes de socios
Capitalizacién por excedente de revaluacién
Excedente de revaluacion
Redencion de acciones laborales
Participacién patrimonial de los trabajadores
Utilidad del ejercicio
Reinversién de utilidades
Apropiacién de reservas

Saldos al.... de ...

Ajustes de ejercicios anteriores

Dividendos declarados

Capitalizacién de utilidades reinvertidas
Capitalizacién por aportes de socios
Capitalizacién por excedente de revaluacién
Excedente de revaluacién

Redencién de acciones laborales
Participacién patrimonia] de los trabajadores
Utilidad del ejercicio

Reinversion de utilidades

Apropiacién a reservas

Saldos al ... de ...




Resumen:
7. Concepto

Estado financiero que expone los cambios ocurridos en el Patri-
monio de una empresa durante el tiempo que indica.

2. Presentacion

COMPANIA ALFA-BETAS.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1990 Y 1989

Capi- Accio- Exce- Reser- Utili-

tal nes  dente va dades
social labo- dereva- legal acumu-
rales luacién ladas Total
Saldos 31 de diciembre
de 1988 20 7 13 1 6 47
Capitalizacién del exce-
dente de revaluacién 10 3 13) 0
Declaracion de
dividendos (6) 6)
Participacién patrimonial
del trabajo ' 5 5
Utilidad neta del
ejercicio 1990 147 147
Detraccién legal 5 5 0
Excedente de
revaluacién 863 863
(sigue)
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Saldos al 31 de diciembre 30 15 863 6 142 1,056
de 1989

Capitalizacion del exce-

dente de revaluacioén 646 217 (863) 0
Declaracion de dividendos (142) (142)
Participacién patrimonial

del trabajo 106 106
Utilidad neta del

ejercicio 1990 2,187 2,187
Detraccién legal 129 (129) 0
Excedente de revaluacion 13,061 13,061
Saldos al 31 de diciembre

de 1990 676 338 13,061 135 2,058 16,268
3. Ejemplo

A manera de ejemplo se desarrolla a continuaciéon el Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto de la Compafiia Alfa-Beta S.A.

por los ejercicios de 1989 y 1990.

Los estados financieros de la Compania Alfa-Beta S.A. durante los
afios 1988, 1989 y 1990 reflejaban el siguiente Patrimonio:

1990 1989 1988
Capital social 676 30 20
Participacién patrimonial
del trabajo 338 15 7
Excedente de revaluacion 13,061 863 13
Reserva legal 135 6 1
Utilidades acumuladas 2,058 142
16,268 1,056 47
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@ Ejercicios

1.

2.

Todo lo que tiene valor para una empresa jse encuentra en
algtin estado financiero? ;En cual?

Dos empresas dedicadas a la misma actividad con iguales
recursos (econdmicos, financieros, personal, mobiliario,
ubicacién similar, etcétera ; tendran iguales resultados? ; Por
qué?

Asigne a cada uno de los conceptos siguientes una cuenta
contable; luego elabore el Balance General y determine el
resultado.

Se tienen facturas por pagar a proveedores por S/. 1,310
y facturas por cobrar a diversos clientes por S/. 5,192.
Los dividendos acumulados por distribuir ascienden a
S/. 3,010.

Se registran préstamos pendientes de cobrar a accionistas
por S/.350.

La empresa posee activos fijos que fueron adquiridos a
un costo de S/. 6,162; estos activos se encuentran valori-
zados en los libros, actualmente, en S/. 4,782.

En el Banco X se tiene una cuenta corriente con saldo
deudor (segtn los libros de la empresa) de S/. 600.

En Caja se ha verificado que existen S/. 200.

En el Banco Y se tiene otra cuenta corriente con saldo
deudor (segtn el estado del Banco), de S/. 100.

La empresa se formé6 mediante la suscripcién y pago de
2,420 acciones de un Nuevo Sol cada una.

En la tienda se tiene mercaderia que fue comprada a un
valor de S/. 520 y se piensa venderla ganando un total
del 200%.

Se han adquirido acciones de otras empresas por inter-
medio de la Bolsa de Valores por S/. 2,000 y se piensa
venderlas en unos 60 dias, ganando por lo menos un 50%
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- Los empleados actuales tienen acumulados S/. 400 por
concepto de Compensacién por tiempo de servicios por
pagar.

- Por concepto de IGV, SSP, SNP, FONAVI y otros, se
tienen retenidos S/. 180.

- De acuerdo al contrato del alquiler de la tienda se ha
pagado por adelantado la cantidad de 500.

- Existen préstamos por cobrar a empleados por S/. 150.

Elabore el Estado de Cambios en la Situaciéon Financiera de

los estados que se incluyen en la pagina 116 y siguientes.

- Efecttie un breve analisis de los resultados.

Con los estados financieros anteriores elabore el Estado de

Cambios en el Patrimonio Neto del dltimo ejercicio.

74 / Universidad del Pacifico



III. Anélisis financiero

1. Definicion. 2. Principales indices, vatios o razones financieros.
3. Ratios o indices usados en la Bolsa de Valores.

1. DEFINICION

El andlisis financiero tiene por finalidad llegar a conocer el
comportamiento de los elementos o partes de los estados finan-
cieros, para tomar decisiones tendientes a mejorarlos, corregir-
los o simplemente para informarse de la situacién financiera de
la empresa.

Este andlisis 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 entre las cuentas
y subcuentas de diferentes estados financieros.

Como ejemplo del primer caso, se tiene el andlisis de las Letras
por cobrar, para lo cual se solicitara detallar en forma ordenada
sus fechas de vencimiento, montos y aceptantes; luego, una
evaluacién de las posibilidades de cobranza en funcién de los
aceptantes. También se pueden analizar los documentos en fun-
cién de sus vencimientos y determinar si la totalidad es cobrable
o si, por su atraso en el pago, selos puede considerar incobrables.
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Una vez obtenido el resultado, se haran las recomendaciones
necesarias para dar paso a las diligencias pertinentes.

Otra decisiéon que puede emanar del anélisis de los documen-
tos por cobrar es la de efectuar la provision y castigo correspon-
diente de aquellos calificados como incobrables, como seria el
caso, por ejemplo, de haber verificado que el aceptante ha cam-
biado de domicilio y se ignora el nuevo.

En el caso de los analisis entre diferentes cuentas, esta el de
Liquidez corriente, que se obtiene mediante la relacion entre las
cuentas del Activo corriente.

Por dltimo, un ejemplo del andlisis entre cuentas de diferentes
estados financieros se encuentra en el Promedio de cobranza que
resulta de relacionar partidas del Balance General con el Estado
de Ganancias y Pérdidas.

Un elemento necesario e importante para el analisis financie-
ro es el "patrén", "estandar" o "unidad de medida" que debe
determinarse previamente para poder evaluar, comparar y ob-
tener el resultado de la relacién, y poder conocer si es igual,
mayor o menor; negativo, positivo o indiferente. Es la misma
accioén que se realiza al medir.

Primero se escoge la unidad de medida, que puede ser lineal
como el metro o la vara. Suponiendo que se escoge el metro, a
continuacién se compara la tela cuya longitud se quiere sabery
asi se obtiene un resultado, por ejemplo de tres metros.

La comparaciéon permite afirmar, por lo tanto, que la tela es
tres veces mas grande que la unidad de medida.

Igualmente, en el andlisis financiero es necesario elegir una
unidad de medida, patrén o estandar.

Los mas utilizados se pueden clasificar en:

- Histéricos,

- Estimados o predeterminado,
- De otras empresas, y

- De origen diverso.
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Se consideran estindares histéricos a los que se obtienen de
los estados financieros de afios o periodos anteriores.

Los estandares estimados o predeterminados son los que se
establecen con anticipacién o se estima cémo deben resultar al
finalizar un afio o periodo.

Se obtienen principalmente de los estados financieros presu-
puestados.

Los estdndares de otras empresas son los que se originan del
analisis financiero de otras empresas, pero teniendo en cuenta
que éstas deben ser de un giro y dimensién similar a la cual se
quiere analizar, y su andlisis corresponder a periodos semejan-
tes.

Los patrones o estdndares de origen diverso son los que no
necesariamente proceden de los estados financieros, sino de
otras medidas, como son las politicas de precios, de créditos,
normas empresariales, directivas, etcétera.

El anélisis financiero se puede dividir hasta en tres partes, las
cuales se denominan:

- Mecénica financiera,
- Razonamiento financiero y
- Toma de decisiones.

La mecéanica financiera se refiere a la obtencion de los ratios,
indices o razones financieras.

El razonamiento financiero implica usar los patrones, unida-
des de medidas o estdndares que se han comentado.

La toma de decisiones es una atribucién personal, inherente
al cargo de Gerente, Gerente Financiero o encargado del area
financiera, que se torna eficaz mediante un buen analisis.

A. Mecénica financiera

Es el proceso mediante el cual se obtienen los ratios, indices o
razones financieras.
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a. Ratio, indice o razén financiera

El ratio, indice o razon financiera es una relacién, bien sea
porcentual, unitaria o total, entre dos o mas partidas o cuentas
de un estado financiero, o entre dos o mas cuentas de diferentes
estados financieros.

Esto significa que se pueden efectuar muchas relaciones o
combinaciones entre las diferentes cuentas y partidas de los
estados financieros y también entre las subcuentas de los
mismos, lo cual llevaria a obtener muchos ratios o indices
financieros.

Es por ello que en todo texto que trata sobre analisis financiero
se encuentra gran variedad de relaciones o razones financieras,
y en muchos casos, a pesar que el nombre es diferente, el -
contenido es casi el mismo.

Conviene tener en cuenta que; ante la posibilidad de obtener
diversos indices o razones, lo importante no es conocerlos por
un distintivo o nombre diferente, sino por su contenido.

Si se deseara compilar por sus denominaciones los diversos
ratios financieros, se encontraria que, facilmente, se llegarfa a
obtener un libro de muchas paginas; sin embargo, sélo se utili-
zaria una pequena parte de éL

B. Razonamiento financiero

El razonamiento financiero se refiere a la interpretacion que
debe hacerse de los resultados obtenidos del proceso anterior, la
cual depende de los requerimientos de la empresa.

C. Toma de decisiones

Una vez realizado el razonamiento financiero y luego de anali-

zar el significado de las relaciones obtenidas, el siguiente paso
es tomar una decisién en funcién de los resultados.
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Para este efecto, a veces es necesario complementar la infor-
macion financiera con la de otras dreas de la empresa, como
también, en algunos casos, de su entorno, y recurrir al auxilio de
otras ciencias o especialidades, como Economia, Estadistica,
Mercadotecnia, Marketing, etcétera.

En vista que el andlisis financiero puede ser un proceso
continuo o en partes, para una mejor visién se ha optado por
hacerlo continuo; se procesardn las tres partes del analisis en
forma concatenada.

2. PRINCIPALES INDICES, RATIOS O RAZONES
FINANCIEROS

Los principales indices financieros se clasifican segtn los esta-
dos financieros que se quiera analizar.
Asi se tienen:
- Ratios o indices financieros del Estado de Ganancias y
Pérdidas.
- Ratios o indices financieros del Balance General.
- Ratios o indices financieros de estados financieros diferentes.

A. Ratios o indices financieros del Estado de Ganancias y
Pérdidas

Los indices financieros, también denominados razones finan-
cieras, que corresponden al Estado de Ganancias y Pérdidas, se
elaboran como sigue (mecénica financiera):

Se toma como base el rubro denominado Ventas netas y se
relacionan con él todos los demas, en forma de razén y porcen-
tual. Por ejemplo, se quiere hallar el indice o razén financiera
denominada Utilidad de operacién, para lo cual se realizan los
siguientes cdlculos:
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Utilidad de operacién
Ventas netas

x 100

Sise aplica el procedimiento al siguiente Estado de Ganancias
y Pérdidas se tendra:

COMPANIA XX. S.A.
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 19XX

Rubro Importe Razén %
5/.

Ventas brutas 203,143 103.00

Descuentos y devoluciones . 5917) ( 300

Ventas netas 197,226 100.00

Menos

Costo de ventas ( 162,234) ( 8226)

Utilidad bruta 34,992 17.74

Menos

Gastos de operacion

Administrativos ( 13,412 ( 6.80)

Ventas ( 2871 ( 146)

Utilidad de operacién . 18,709 9.48

Mas (menos)
Otros ingresos y egresos

Gastos financieros {( 16,679) ( 8.45)
Utilidad antes de impuestos

y contribuciones 2,030 1.03
Menos

Impuesto a la renta ( 710) ( 0.36)
Utilidad Neta 1,320 0.67
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En lo que se refiere al razonamiento financiero, es necesario
incidir sobre la importancia de la relacién que aparece en este
estado con el nombre de Utilidad de operacién.

Cuando una persona decide iniciar una empresa, lo primero
que determina es la clase de actividad a desarrollar, y luego de
tomada la decisién, cumple todos los pasos necesarios para
hacerlo. Como consecuencia, es muy necesario que el duefio
sepa cual ha sido el resultado de la actividad para la cual se
formo el negocio o empresa.

Esto se encuentra en la llamada Utilidad de operacién, que es
necesario diferenciar del resultado final del ejercicio, ya que si
sOlo se toma el final, esto puede motivar una decision errénea.

Por ejemplo, el Balance y el Estado de Ganancias y Pérdidas
indican que el resultado final ha sido negativo; por lo tanto, la
primeraimpresioén o conjetura es que la venta de calzado es mala
e inclusive se podria tomar la decisién de cerrar el negocio o
liquidarlo.

Antes, sin embargo, se debe realizar la lectura completa del
Estado de Ganancias y Pérdidas y observar la Utilidad de Ope-
racion, tanto como resultado en cifras, como el ratio financiero.
Podria suceder que el negocio es bueno, ha dado resultados
positivos con un alto margen de utilidad sobre las ventas y el
resultado negativo se ha obtenido como consecuencia de otras
actividades desarrolladas por la administracién o por sucesos
fortuitos que es previsible no se vuelvan a repetir.

También puede suceder lo contrario, que un resultado posi-
tivo lleve a una mala decisién, producto de una falsa visién de
los resultados finales.

Retomando el ejemplo de la empresa dedicada a vender
calzado, supéngase que la administraciéon ha decidido alquilar
una tienda que considera bien ubicada pero con exceso de
espacio, debido a lo cual y ante la oportunidad de una tempora-
da calurosa, opta por alquilar parte de ella para la venta de
helados por una tercera persona.
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Si solamente se observaran los resultados finales, no se veria
cuan gravitante en ellos ha sido el ingreso por el mencionado
alquiler; que el resultado de la venta de calzado puede no
representar un buen negocio o no ser rentable o, de lo contrario,
el ratio correspondiente informara que es minimo el porcentaje
de utilidad que se obtiene a pesar de la inversion y el esfuerzo
desplegado en la venta del calzado.

Otro ratio muy importante dentro del Estado de Ganancias y
Pérdidas es el de la Utilidad bruta, que indica cuil es el porcen-
taje que se esta ganando; o en otras palabras, de cada 100 soles
vendidos, indica cuintos son ganancia.

La Utilidad bruta es el resultado de restar a la Venta neta, los
Costos de venta. Expresado en otras palabras, siendo la Venta
neta el valor de venta al puablico -precio sin impuestos- el Costo
de venta es lo que cuesta el calzado, por lo tanto, la Utilidad
bruta no viene a ser otra cosa que la diferencia o utilidad inicial
entre lo que se cobrd, menos lo que costo el articulo.

De todo esto se desprende, en un primer anilisis, que antes
de efectuar la venta del calzado, se puede predeterminar la
utilidad bruta deseada, y segun ésta, establecer los precios a los
cuales comercializar los bienes.

Por ejemplo, si un par de zapatos costé 100 nuevos soles y se
desea obtener una utilidad bruta del 50% sobre el valor de venta,
se tendra que vender el par a 200 nuevos soles, como se aprecia
a continuacién:

S/. %
Valor de venta 200 | 100
Menos
Costo de venta (100) | (50)
Utilidad bruta 100 50
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Con un mayor analisis, se pueden estimar los gastos operativos
variables y fijos de la empresa y establecer el margen de ganancia
bruta que permitirfa cubrirlos, ademas de obtener una utilidad
atractiva.

También se puede determinar el punto de equilibrio o el
volumen de ventas en el cual los ingresos y egresos son iguales,
y a partir de alli, mediante un andlisis de sensibilidad, determi-
nar nuevos precios en funcién de la relacién de Utilidad bruta.

Un ejemplo practico de la aplicacion de este ratio para quien
desee verificar la conformidad de los resultados, es el siguiente:

Suponiendo que por omisién involuntaria no se ha registrado
mas de una factura en la contabilidad, pero el stock de merca-
deria l6gicamente ha disminuido. El costo de la mercaderia
vendida obtenido por diferencia de inventarios sera el real,
mientras que los ingresos por ventas estardn subvaluados o
minimizados; por lo tanto, la utilidad bruta sera menor a la
verdadera. ;Qué sucede con el ratio respectivo? Simplemente
que también debe haber disminuido.

Suponiendo que los estados financieros de la empresa pre-
sentan el ratio de Utilidad bruta con un resultado del 15% ;Qué
se debe hacer para comprobar que el ratio obtenido es el correcto?

Lo primero, solicitar algunas copias de facturas entregadas a
clientes, de preferencia las dltimas.

A continuacion, solicitar las tarjetas de kardex correspondien-
tes a los articulos vendidos; en caso que la empresa no tenga el
sistema kardex o no esté actualizado, se obtendré de los provee-
dores la ultima factura por compra de los articulos.

De esta forma se tendran los elementos necesarios para certi-
ficar el ratio dela Utilidad bruta: el dela Ventanetay el del Costo
de venta.

Luego se obtiene la Utilidad bruta de los articulos, restando
del valor de venta, el costo de cada uno de ellos; se halla el ratio
porcentual correspondiente a la utilidad bruta de cada uno vy,
por altimo, el promedio de los mismos.
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El resultado debe ser el mismo o uno muy cercano al que se
presenta en los estados financieros.

En el caso de las ventas sin facturas, serd mucho mas del 15%,
y la tinica explicacion para la diferencia entre los ratios es que se
efectuaron ventas que no fueron registradas contablemente.

Este analisis se facilita cuando la empresa comercializa un
solo articulo.

En el ejemplo siguiente, se puede apreciar con mayor claridad
lo expuesto:

Se compran 10 pares de zapatos a 300.00 nuevos soles y se
venden a S/. 60.00 cada par. Suponiendo un total de gastos de
operacion de 50 nuevos soles, al finalizar la venta, el Estado de
Ganancias y Pérdidas sera:

S/, Ratios
Ventas netas 600.00 1.00
(Costo de ventas) (300.00) (0.50)
Utilidad bruta 300.00 | 0.50
(Gastos de operacion) (50.00) | (0.08)
Utilidad de operacién 250.00 0.42

:Qué sucederia si se vendieran tres pares sin facturar?

Lo siguiente:
S/. Ratios
Ventas netas 420.00 1.00
(Costo de ventas) (300.00) (0.71)
Utilidad bruta 120.00 0.29
(Gastos de operacidn) (50.00) (0.12)
Utilidad de operacién 70.00 0.17
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Enla segunda cuenta, el ratio de Utilidad bruta indicaun29%
sobre las ventas o, visto de otra forma, por cada S/. 100.00
recibidos por la venta de los zapatos se tiene una utilidad de
S/. 29.00. En cambio, segtun el primer cuadro lo que se debe
obtener es una utilidad bruta del 50% 6 S/. 50.00 nuevos soles
por cada S/. 100.00 vendidos. En este caso es facil comprobar,
mediante el procedimiento antes explicado, que existen ventas
no contabilizadas, las cuales son causantes de la relacién y el
resultado indicados en la segunda cuenta.

Otra forma de analizar los resultados obtenidos es mediante
un patrén o estandar que sirva de medida y permita evaluar el
ratio o indice financiero resultante.

Como se dijo, pueden considerarse como estdndares los ratios
obtenidos en el ejercicio anterior y, comparandolos con los
resultados actuales, se sabrd de manera cierta si los obtenidos en
el presente ejercicio son mejores, iguales o peores.

De no estarse satisfecho con los resultados, se debera prose-
guir con el andlisis para conocer las causas que han originado
las variaciones y plantear las alternativas de correccién, para
luego tomar una decision.

El ejemplo que sigue corresponde a los estados de ganancias
y pérdidas de dos afios consecutivos, de los cuales se han obte-
nido los respectivos ratios para compararlos.
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COMPANIA YY. S.A.
ESTADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS COMPARADOS
AL 31 DE DICIEMBRE

1990 1989

Rubro Razén % Razén %
Ventas brutas 103.00 110.00
Descuentos y devoluciones ( 3.00) ( 10.00)
Ventas netas 3 100.00 100.00
Costo de ventas (82.26) (65.00)
Utilidad bruta 17.74 35.00
Gastos de operacién
Administrativos (6.80) (7.00)
Ventas (1.46) (1.50)
Utilidad de operacién 9.48 26.50
Otros ingresos y egresos
Gastos financieros (8.45) (10.50)
Utilidad antes de impuestos y
Contribuciones 1.03 16.00
Impuesto a la renta (0.36) (4.80)
Utilidad Neta 0.67 12.00

Como se aprecia en el Estado de Ganancias y Pérdidas que
antecede, existen algunas diferencias saltantes entre el estandar
elegido y el resultado del afio 1990.

El afio anterior se produjo un 10% de devoluciones, mientras
que el ejercicio en andlisis muestra un 3%, lo cual permite
concluir que hubo una sustancial mejora en cuanto al control de
calidad de los productos vendidos. No obstante, si se toman
como patrén los resultados de otra empresa que tiene como
resultado 0%, se veria que aun falta optimizar este rubro.

Luego se aprecia que el Margen de utilidad bruta el afio
anterior fue mucho mejor -35% contra 18%- que el presente,
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debido a que el Costo del producto fue mucho menor o el
mercado acept6 un precio mucho mayor.

Para poder definir la causa real de esta diferencia seria nece-
sario analizar otros factores, como ;cudl fue la situacién del
mercado en el afo anterior?, ;por qué el costo del producto es
bajo en relacién a su valor de venta? o ;por qué este afio el costo
es mayor?, ;existen ahora condiciones diferentes?

En resumen, se debe encontrar la explicaciéon para poder
pasar a la etapa de toma de decisiones, bien sea para iniciar una
acciéon correctiva o una que permita continuar obteniendo los
mismos resultados si éstos son buenos o aceptables.

En cuanto al ratio de la Utilidad de operacién, también se
observa una diferencia bastante notoria -26.5% vs. 9.5%-, y el
andlisis determina que esta diferencia es consecuencia de lo
anteriormente expuesto sobre el Margen de utilidad bruta, ya
que los Gastos de operacion tienden a mantener su relacién con
las Ventas netas. Ello puede verse en que los Gastos de adminis-
tracion son similares en ambos afios -7.0% y 6.8 %-. Igualmente,
los Gastos de ventas conservan su proporcionalidad -1.5%- en
ambos ejercicios.

Se puede realizar un mayor anélisis con cualquiera de los
rubros del Estado de Ganancias y Pérdidas, en la medida que el
analista o la gerencia lo consideren necesario, tomando siempre
como referencia los ratios porcentuales.

Para ello se indican a continuacién algunos lineamientos
utiles de caracter general.

Es maés sencillo determinar el costo de ventas en una empresa
comercial que en una industrial o productiva, ya que en ésta
intervienen maés factores.

Cuando se desee hacerlo, se deben desagregar los componen-
tes de los costos de ventas en egresos por:

- mano de obra,
- materia primay
- materiales o costos indirectos de fabricacion.
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A su vez, estos elementos de los costos también pueden ser
desagregados en los componentes de lamano de obra, lamateria
prima y los costos indirectos de fabricacion.

Luego de efectuada la desagregacion hasta los niveles que se
deseen, se procede a comparar el comportamiento de las relacio-
nes obtenidas y a determinar el resultado final, para proceder a
la toma de decisiones.

En cuanto a los Gastos operativos, también se pueden anali-
zar en diferentes niveles; por ejemplo, los Gastos de administra-
ciéon o administrativos pueden ser desagregados y obtener,
mediante la comparacién de los ratios, su crecimiento o dismi-
nucién en funcién de las ventas.

Otra manera sencilla de analizarlos es a través de los importes
realmente desembolsados y compararlos con los afios anterio-
res, pero entonces hay que tomar en consideracion la inflacién
anual o del periodo que se analiza, y el hecho que los sueldos y
jornales por lo general crecen en menor proporcién que la
inflacion.

Otro estandar que se puede utilizar para analizar los Gastos
administrativos es el presupuestado, ya que generalmente se
predetermina este tipo de gastos y luego se pueden comparar
con los que realmente se han producido.

Los Gastos de ventas son, por naturaleza, variables en fun-
cion de las ventas; mientras mas se efecttian, mayores gastos de
ventas se producen, lo cual indica que el ratio correspondiente
debe ser siempre el mismo o experimentar variaciones minimas.

Los Gastos financieros estdn en funcion de los requerimien-
tos de dinero y de su costo efectivo, por lo tanto, luego de un
primer andlisis porcentual para determinar su variacién con
respecto a otros ejercicios, se puede asegurar su validez obte-
niendo las cantidades promedio de dinero ajeno utilizadas y el
promedio del costo de dinero, para luego compararlo con el
resultado final.
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De todo lo expuesto, se desprende algo muy ttil para un
empresario o ejecutivo de una pequefia o mediana empresa; esto
es, que no necesita ser un técnico consumado o profesional del
drea contable para poder estimar y comparar sus resultados.

(Qué es lo que debe hacer?

Primero, determinar el porcentaje de utilidad que obtiene en la
venta de las mercaderias durante el afio, lo que no es muy dificil
por cuanto o es el duefio o es la gerencia quien determina la
cantidad a ganar en cada linea de productos vendidos.

Suponiendo que se ha dispuesto comercializar los productos
con un margen de utilidad sobre las ventas del 60%, éste debe
ser el resultado méas o menos aproximado a obtener de la rela-
cién Utilidad bruta/Ventas.

Si, por ejemplo, fuera menor, habria que analizar ;por qué?,
¢se ha cumplido con la politica de precios?, ;estan correctamente
determinados los costos del producto?, ;existieron causas co-
yunturales que puedieron incidir en los resultados?, ;menores
ventas?, ;demasiada competencia?, ;jausencia de publicidad?,
etcétera.

B. Ratios o indices financieros del Balance General

En este grupo se encuentran indices a los cuales los diferentes
autores les han dado casi la misma denominacién, sin que esto
signifique que son los tnicos o los mas importantes para todas
las empresas o analistas.

Es conveniente recordar que cualquiera puede elaborar sus
propios ratios, porque son producto de relacionar diferentes
partidas dentro de un mismo estado financiero o de diferentes.

C. Ratios de liquidez

Son para estudiar la situacién de liquidez de la empresa.
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Analizan la parte del Balance General que se refiere a las
partidas de dinero en efectivo o que pueden convertirse en
dinero en efectivo en el corto plazo; también las deudas contrai-
das y que deben ser pagadas en el corto plazo. Se puede afirmar
que es la forma de analizar la capacidad de pago de la empresa
para las obligaciones inmediatas o de corto plazo.

Entre los principales ratios, estan los siguientes:

a. Ratio de liquidez corriente

Es el producto de relacionar el Total del activo corriente con el
Total del Pasivo corriente para determinar, de manera general,
la capacidad de pago de la empresa.

Se expresa:

Total activo corriente
Total pasivo corriente

Si se aplica el procedimiento numérico al Balance General del
anexo 1, y se reemplazan en la relacién anterior las cantidades
correspondientes, se obtendra:

693,122 _ 452
153,346

El primer paso estd dado y como resultado se tiene 4.52. El
siguiente es interpretar esa cantidad.

Puede afirmarse que se trata de una empresa que tiene sufi-
ciente liquidez para cubrir todas sus obligaciones de corto plazo
y posibilidades de continuar endeuddndose en el corto plazo sin
mayor problema.

También se puede afirmar que, por cada Nuevo Sol que debe,
tiene cuatro y medio nuevos soles para pagar.

Como paso siguiente del andlisis se califica esta relacién, para
lo cual se debe escoger un patrén o estandar de medicién,
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aunque a primera vista cualquiera se atreveria a afirmar que se
trata de una empresa con muy buena posicion de liquidez.

Para cumplir con lo deseado, se escogen como patrones dé
comparacion los resultados de los afios anteriores y asi se tendra
para los afios 1988 y 1987:

481,113 _ 1.51 337499 _ 1.61
318,627 210,072

Al comparar los resultados de los afios anteriores con los del
presente, se encuentra que mientras en ellos hay similitud, en
cambio el del afio en anélisis expresa un crecimiento aproxima-
do de tres veces, cuyo origen seria conveniente explicar o deter-
minar, lo cual hace necesario obtener otras relaciones o descom-
poner el Activo corriente.

Si se desagrega el de 1989 y se hace lo propio con los otros
afios, se constatara a primera vista que el crecimiento del ratio
se debe basicamente a la mayor cantidad de Facturas y letras por
cobrar, partida que constituye el 59% del Total del activo, a
diferencia de los afios anteriores, que s6lo alcanza el 36% y el
21%, respectivamente.

b. Prueba acida, razon acida o ratio de liquidez acida

Esta relacion tiene por objeto medir la capacidad de pago a corto
plazo pero considerando solamente aquellos bienes y derechos
que se pueden convertir facilmente en dinero en efectivo, dejan-
do de lado las mercaderias o existencias y las cargas diferidas.

Para esto, se relaciona todo lo que es factible de convertir en
liquidez en el muy corto plazo, como son, ademas del dinero en
caja y bancos, los valores negociables y las cuentas por cobrar en
general, o de lo contrario, se toma el Total del activo corriente y
se restan las existencias y las cargas diferidas si existieran, para
relacionarlas con el Total del pasivo corriente.

Esta relacion, entonces, sera:
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TAC - Existencias — Cargas diferidas
Total pasivo corriente

Donde TAC significa Total del activo corriente.
Tomando los datos expresados en el Balance General del
anexo 1, se tendra:

633,092 - 413
153,346 '

Se aprecia que el resultado es una relaciéon bastante alta, lo
cual indica que para cada Nuevo Sol de deuda en el corto plazo,
se tienen 4.13 nuevos soles para pagar.

Esta relacién sin duda muestra una empresa con liquidez
envidiable, pero a pesar de ello, no se puede atin afirmar que es
saludable y recomendable.

Antes de emitir una opinién definitiva es necesario evaluar
otros factores.

Por ejemplo, determinar primero si es una situacién coyun-
tura! o tiende a ser estable; evaluar el costo del dinero, factor que
se hace mucho mas importante en economias de alta inflacion.

Para una empresa no es conveniente mantener exceso de
liquidez cuando el costo del dinero es alto, y si bien es cierto no
se pierde, se deja de ganar, y esto es una gestion negativa, que
va en contra de los intereses de la empresa.

Para encontrar los resultados de los afios anteriores, se efec-
tuaran las operaciones pertinentes y se tendra:

1988 1987
380,138 220,857
318,627 119 210,072 1.65
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Como se observa, estos resultados difieren considerable-
mente del ratio encontrado para 1989, mientras que entre ellos
hay s6lo una pequena diferencia.

La encontrada entre los patrones tomados y el resultado
obtenido es similar para el ratio anterior de Liquidez corriente,
lo cual indica que la razén del incremento de la relacién se
encuentra dentro de los activos recién calculados.

Por lo tanto, hay que analizar los rubros Caja-bancos, los
Valores negociables y Cuentas por cobrar en general, para
poder determinar cudl de ellos incide en la variacién experi-
mentada.

c. Razén del efectivo o razon seca
Este ratio sirve para determinar la liquidez solamente en lo que
serefiere a disponibilidad inmediata de efectivo. La relacién esta

dada por:

Caja— bancos
Total pasivo corriente

Aplicando esta relacién al mismo ejemplo, se tiene:

10,000
153,346 0.06
Para los afios anteriores sera:
1988 1989
15,000 9900
318,627 0.05 210,072 0.05

Este resultado indica que se mantiene la relacién a través de
los afios.
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Otra informacién que se desprende de ella es que la variacién
inusual de los anteriores ratios no se debe a los saldos existentes
en Caja-bancos, sino a los saldos de las Cuentas por Cobrar.

Si se desea efectuar otros andlisis, lo tnico que debe hacerse es
determinar los items, factores o cuentas que se quiere y relacionarlos.

Los ratios antes expresados deben ser considerados como
modelos, y sise cree conveniente se pueden introducir variaciones.

Por ejemplo, en cualquiera de los primeros dos ratios, se
encuentra que dentro de las Cuentas por cobrar existe un rubro
no comercial el cual, a su vez, contiene las cuentas por cobrar al
personal.

Si se piensa que en el andlisis no deben intervenir estas
cantidades por tratarse de cuentas por cobrar al final del afo, o
que tienen un tratamiento especial a su vencimiento, lo que se
debe hacer es restarlas de la cantidad que se aplicaré al ratio, y
asi, excluirlas del anélisis.

Igual procedimiento se puede seguir con las demés partidas
del Balance General.

Finalmente, en el que se presenta en el anexo 3 se han deter-
minado las relaciones porcentuales entre los saldos de sus gru-
pos de cuentas y el Total del activo.

Este tipo de presentacién es también conocido como Analisis
Porcentual de los Estados Financieros.

Se puede determinar que en el afio 1989, las Facturas y letras
por cobrar representan el 59.21 % del Total del activo, lo cual
confirma su incidencia en la alta variacién de los ratios de
liquidez, ya que, segin se aprecia en los afios anteriores, habian
alcanzado representar solamente el 36.56% en 1988, 21.22% en
1987y el 2.1.52% en 1986.

En términos generales, el grado de liquidez total es bueno, ya
que el Activo corriente representa el 94.29% de los Activos
totales.

La otra nota saltante es la participaciéon de las Cuentas por
cobrar no comerciales u Otras cuentas por cobrar o Cuentas por
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cobrar diversas, que son las originadas por actividades diferen-
tes a la de la empresa. Es del orden del 17.93%, el segundo en
importancia en el Activo corriente y justamente su origen per-
mite ver que se esta utilizando parte del Activo en otro tipo de
actividades, lo cual hace necesario analizar la composicién de
este grupo de cuentas.

D.Capital de trabajo

Una relacién que no es una razén o indice financiero, pero que
estd intimamente ligada con el andlisis de las finanzas, pues
siempre se utiliza para hacer un estudio integral, es el denomi-
nado Capital de trabajo, resultado de la siguiente operacion:

Activo corriente - Pasivo corriente = Capital de trabajo.

En el Balance tomado como ejemplo se tiene que el Capital de
trabajo de la compaiiia fue, al 31 de diciembre de:

1989 693,122 - 153346 = 539,776
1988 481,113 - 318,627 = 162,486
1987 337,499 - 210,072 = 127,427 .,y
1986 55379 - 6,056 = 49,323.

Estas cifras indican el Capital de trabajo -la disponibilidad
neta luego de pagar las deudas- que se puede utilizar o disponer
en el corto plazo.

En relacién con el ejemplo, se puede afirmar que en términos
corrientes existe una mayor disponibilidad en el dltimo afio en
comparaciéon con los anteriores.

Pero, si se desea introducir en el analisis el factor inflaciona-
rio, no se podra determinar si la situacion presentada el dltimo
afio es mejor o peor que la de los anteriores.
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¢Qué se debe considerar para realizar un juicio acertado?

En los afios 1986, 1987, 1989 y 1990, el Pert ha tenido una
inflacién muy alta, lo que se debe considerar para ajustar las
cifras obtenidas y, s6lo después de ello, compararlas.

Desde el punto de vista de la Economia se dirfa que se desea
expresar el Capital de trabajo en términos constantes.

La inflacién de los afios analizados fue:

1989 2,775.3
1988 1,722.3
1987 114.5

Para poder ajustar las cifras de los capitales de trabajo obte-.
nidas, y tomando en consideraciéon que son al 31 de diciembre
de cada afio, lo que se hace es encontrar el factor de ajuste de
cada una de ellas; asi se tendra:

Inflacién
Factor
Afio Anual | Acumulada de ajuste
1987 114.5 1145 2.145
1988 1,722.3 3,808.8 39.088
1989 2,775.5 112,298.5 1,123.985

Al actualizar las cifras de Capital de trabajo se obtiene:

1986 49,323 x 1,123985 = 55438312
1987 127,427 x 39.088 = 4'980,866
1988 162,486 x 2145 = 348,532
1989 539,776  x 1.000 = 539,776
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Lo que se hizo fue expresar las cantidades corrientes en
cantidades constantes, o ajusfar al 31 de diciembre de 1989 los
valores de los afios anteriores.

Se puede afirmar que el Capital de trabajo del afio 1989
expresado en moneda constante -de un mismo poder adquisiti-
vo- es algo superior al afio anterior, pero menor que en 1987 y
1986.

E. Ratios de Solvencia

Relacionan las diferentes partes del Balance General con las
partidas del Patrimonio o con el total del mismo, y se utilizan
con la finalidad de conocer la solvencia, capacidad de pago o
grado de propiedad de los accionistas sobre la empresa.

Entre las principales relaciones estan: i

Patrimonio
Total Activo

El resultado porcentual de esta relacién indica el grado de
propiedad de los accionistas sobre el total de los activos de la
empresa.

Del total de activos, se conocera cudl porcentaje pertenece a
los duefios y cudl a terceros.

Por ejemplo, en el estado financiero que se esta utilizando, el
resultado para el afio 1989 es:

560,452 _
735,000 0.7624 x 100 = 76.24 %

El ratio indica que, del total del activo, el 76.24% pertenece a
los accionistas y en consecuencia, la diferencia de 23.76 % corres-
ponde a terceros o a los diferentes acreedores.

Otra forma de interpretar esta relacién es:
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De cada 100 nuevos soles invertidos en los activos, 76 son de
los accionistas y la diferencia, los 24 nuevos soles restantes,
pertenecen a los acreedores.

La siguiente relacién sirve para comprobar lo expresado:

Pasivo corriente + Pasivo no corriente ,
Total activo

Se aplican las cantidades contenidas en el Balance General:

153,346 + 21,296
735,094

= 0.2376 x 100 = 23.76 %

A continuacién, se muestran los resultados de la relacién de ,
solvencia, que indica el grado de propiedad de los afios 1988,1987
y 1986:

215574 3 ‘
1988 §ycops = 03948 x 100 = 3948 %
128,737 _
1987 Jyeor = 03713 x 100 = 37.13 %
86446 _ )
1986 o062 = 0.8962 x 100 = 89.62%

Estos resultados indican que el afio 1986 reflej6 el mds alto
porcentaje de propiedad sobre la empresa por parte de los accio-
nistas.

Al examinar el afio 1989, se observa que, con relacién a los
anteriores, la empresa incremento su resultado, lo cual le dio una
mejor posicion a sus relaciones con terceros.

También es necesario resaltar que, de mostrar la relacién un
bajo resultado, las gestiones para obtener créditos en institucio-
nes financieras o comerciales se harian mucho maés dificiles.
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Suponiendo que alguna empresa solicitara crédito comercial
y su relacion de Patrimonio sobre el Total de activos fuera menor
al 10% ¢seria una buena decisién aceptar dicha solicitud? No,
por supuesto.

Tampoco se debe olvidar que el Balance General refleja, al
igual que una foto, una determinada posicién financiera, en una
fecha dada, y el total que figura en el Balance no es una cifra
absoluta, ya que, para conocer el verdadero valor actual de los
activos habria que venderlos o realizarlos; es decir, cobrar todas
las cuentas pendientes, vender todas las existencias, recuperar
todas las deudas, etcétera.

Conociendo esto, es normal que se tomen precauciones para
otorgar créditos a empresas cuya relacién de propiedad patri-
monial sea menor al 40%.

Si bien es cierto que desde el punto de vista de terceros es
riesgoso otorgar créditos a empresas con indices bajos, desde el
punto de vista de los propietarios la preocupaciéon debe concen-
trarse en el costo de los créditos obtenidos y la rentabilidad de
sus inversiones.

Si la gestion gerencial ha hecho posible obtener créditos cuyo
costo es 0, indudablemente que serd muy positivo para la em-
presa conseguir la mayor cantidad posible, aunque la relacién
patrimonial de propiedad contintie descendiendo, ya que ello
permitira lograr mas ganancias en proporcién a las inversiones
efectuadas, sea en mercaderias, valores u otros.

En resumen, si la rentabilidad obtenida es mayor al costo del
crédito recibido, es una buena gestién empresarial; lo inverso,
sera contraproducente.

Otros ratios o indices financieros relacionados con el Patrimo-
nio son los siguientes:

Pasivo corriente + Pasivo no corriente
patrimonio
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Esta relacion del total de la deuda con el patrimonio, muestra
cuanto es lo que se debe a terceros por cada Nuevo Sol de
patrimonio.

Si la relaciéon da 1 como resultado, quiere decir que en el
supuesto caso de realizar sus activos al valor en libros, la empre-
sa tendra para cubrir el total de sus obligaciones con terceros.
Mientras la relacién disminuya, indicard mucha solvencia patri-
monial y viceversa, en caso la relacién aumente.

Aplicando al ejemplo en curso:

| 153,346 + 21,296
1989 se0452 - 03

318,627 + 11,824

1988 S = 153
210,072 + 7,888

1987 S = 189

1986 6056 + 3959 _ 1,

86,446

A simple vista, se puede afirmar que el afto 1986, el patrimo-
nio ha tenido mejor posicién con respecto al endeudamiento
total; sigue el afio 1989.

En cambio, en los otros afios se nota que, por cada Nuevo Sol
de patrimonio, se tuvieron que pagar 1.53 y 1.69 nuevos soles.

También es interesante ver la relacién conocida como Respal-
do del patrimonio:
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Activo no corriente
Patrimonio

De cada Nuevo Sol en el Patrimonio, indica cudnto esta
invertido en el Activo fijo:

41972
1989 pee = 007

64,912

1988 215,574

0.30

9,198
128,737

]

1987 0.07

41,082

1986 g6 446

= 047

Este ejemplo muestra que es una pequefa proporcién del
Patrimonio la que estd invertida en el Activo fijo; por lo tanto, la
mayor parte del Patrimonio estd en el Activo corriente.

Los resultados permiten ver, de antemano, que el Capital de
trabajo de esta empresa debe ser positivo, puesto que el Pasivo
corriente no serfa mayor al Activo corriente.

Segun lo crea conveniente el analista o el usuario, se pueden
construir relaciones cambiando los divisores o los dividendos,
con una variedad de opciones por la cantidad de partidas que
integran los estados financieros.
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Tampoco se debe olvidar que existen otros patrones dutiles
para efectuar el mismo analisis financiero y contribuir a tomar
decisiones mejor fundamentadas en cuanto a la administracién
del Patrimonio.

F. Ratios o indices financieros de estados financieros diferentes

Entre los principales indices que relacionan rubros o partidas de
estados financieros diferentes, estan los siguientes:

a. Rotacion de inventarios
Esta relacion esta dada por:

Costo de ventas (Ganancias y Pérdidas)
Inventario (promedio) (Balance General)

Muestra el namero de veces que se ha vendido una cantidad
equivalente al promedio de los inventarios.

También puede decirse que es el nimero de veces que han
rotado los inventarios promedio.

Aplicando a los estados financieros del ejemplo, se tiene:

Para el afio 1989:

384,067
57,555 + 99,000
2

= 491

Para el afio 1988:

182,400
99,000 + 116,402
2

1.69
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Para el afio 1987:

78,139
116,402 + 12,730
2

1.21

Si se toman como estdndar de comparacion los resultados de
los ejercicios anteriores de la misma empresa, se nota que el afio
1989 tuvo una rotacién de inventarios superior a los anteriores.

Ahora bien, para evaluar mejor estos resultados se pueden
utilizar los ratios de otras empresas, compararlos con los obte-
nidos y asi tener otros elementos de juicio que permitan una
mejor apreciacion.

Indudablemente que la rotacién de inventarios ideal es la
mayor que se pueda alcanzar, lo cual depende del tipo de
producto o productos que se comercializan.

No tienen la misma rotacién los articulos de un supermerca-
do y los de una joyeria.

Si el ratio, dentro de una misma empresa, sufre alguna alte-
racion significativa, es necesario realizar nuevos anélisis a fin de
determinar el por qué.

En caso que sea mucho mas alto, esto podria representar un
buen manejo de stocks, lo cual redundaria en un beneficio de
caracter financiero, ya que se estaria operando con la menor
inversién en inventarios; pero también podria indicar insufi-
ciencia de ellos, lo que pondria en riesgo la atencién a los clientes
y la posibilidad de hacer mas ventas.

b. Periodo de inmovilizacion de inventarios
Este ratio es complementario del anterior y permite visualizar

tedricamente cudnto tiempo demora vender una cantidad equi-
valente a los inventarios promedio.
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Esta dado por la relacién:

Inventario (promedio) x 360 (90, 120, 180, etcétera) (Balance General)
Costo de ventas (Ganandias y Pérdidas)

1

Aplicando al ejemplo se tiene:

57,555 + 99,000 X

2 365
1989 381,067 = 74 dias
99,000 +2 116,402 X 365 ‘
1988 182,400 = 216 dias
116,402 2-r» 12,730 « 365
1987 78,139 = 302 dias

Como se observa, en el aflo 1989, vender una cantidad equi-
valente al inventario tard¢ 74 dias.

Como un afio consta de 365 dias, se dividen entre esos 74 dias,
lo cual resulta en 4.9, cifra que indica el nimero de veces que
rotaron los inventarios de la compania.

Este ratio sirve también para verificar los resultados de los
afios 1988 y 1987, mediante la siguiente operacion:

Afo Tiempo de permanencia Rotacién Resultado
1988 216 dfas x 169 = 365dias
1987 302 dias x 121 =  365dfas’

104 / Analisis financiero



c. Periodo promedio de cobranza

Para esta relacion también se toman datos de dos estados finan-
cieros diferentes, ya que es el producto de:

Cuentas por cobrar x 365 (90, 180) (Balance General)
Ventas netas (Ganancias y Pérdidas)

Este indice financiero da como resultado el nimero de dias
promedio de cobranza de las ventas al crédito.

Aunque el denominador indica Ventas netas, seria conve-
niente utilizar las Ventas al crédito del periodo a evaluar.

El resultado estd ligado con el plazo al cual la empresa otorga
créditos, y en base a los resultados obtenidos, se debe establecer
un margen de diferencia aceptable, que permita hacer la evalua-
cioén correspondiente y tomar las decisiones pertinentes.

Asi, por ejemplo, si el resultado de estarelacion continuamen-
te supera en un 30% al plazo de créditos otorgados, se podria
considerar como patrén, y cuando el resultado sea mayor, reali-
zar los ajustes necesarios.

Aplicando esto a los estados financieros tomados como ejem-
plo se tiene:

435,231 x 365

1989 2028133 = 78 dias
199,631 x 365 _ . ..

1988 113,014 = 64 dias
73577 X 365 .o o

1987 745,441 = 38 dias
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20,759 x 365 ;
1986 283,859 = 27 dias

Sin conocer la politica crediticia de la compania, el resultado
indica que el periodo promedio de cobranza ha aumentado
peligrosamente, pues ha pasado de 27 dias, que es el promedio
en 1986, a 78 dias en el altimo afio.

En un pais con altos indices de inflacién, este periodo de
cobranza resulta perjudicial por el alto costo del dinero, en vista
que a una mayor tasa de inflacién, normalmente corresponde
un mayor costo financiero.

Indudablemente que ante una situacién como ésta es necesa-
rio efectuar una indagacién especial a fin de determinar las
causas que originaron una mayor demora en el cobro.

La investigacion o analisis debe hacerse principalmente en el
area de créditos y cobranzas.

d. Rotacion del activo fijo
Esta relacion se expresa de la siguiente manera:

Ventas netas (Ganancias y Pérdidas)
Activo fijo neto (Inmuebles, maquinaria y equipo) (Balance General)

El resultado que se obtenga indicara cudntos nuevos soles se
han vendido por cada Nuevo Sol invertido en el rubro Activo
fijo (Inmuebles, maquinaria, equipo de oficina, etcétera).

Otra forma de interpretar la relacién es: por cada Nuevo Sol
invertido en Activo fijo ;cudntos nuevos soles se han vendido?

Como patrén o estdndar se puede elegir a otra empresa del
sector y comparar los resultados; de esta forma se conocerd si
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existe exceso de inversion en Activos o si el esfuerzo dé ventas
es poco, considerando la inversion efectuada, etcétera.
En el ejemplo, los resultados del indice financiero son:

2'028,133

I
1988 % - 175
1987 Z‘é—%% 81
1986 %?% 7

En este caso, los resultados son diferentes a pesar de ser una
misma empresa, lo cual indica, a primera vista, una anomalia,
puesto que el comportamiento del ratio debe ser casi parejo para
todos los afios.

Efectivamente, al examinar el Balance General, se encuentra
que los saldos al finalizar cada uno de los ejercicios han variado
considerablemente de un afio a otro y, dadas las cifras, se presu-
me que esto se debe a compras y ventas de activos fijos, lo cual
da como resultado una situacion muy peculiar.

Légicamente, mientras méas alto sea el indice, mejor sera la
apreciacion del analista, con la tinica observacién, como en este
caso, que es conveniente tener otro estdndar para lograr una
evaluacién mas precisa.
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e. Rotacion del activo total

Este indice se diferencia del anterior en que las ventas netas no
se comparan con el Activo fijo, sino con el Total del activo, lo
cual permite complementar el andlisis y/ o clarificar las aprecia-
ciones obtenidas anteriormente.

Esta nueva razén financiera se expresa asi:

Ventas netas  (Ganancias y Pérdidas)
Total activo (Balance General)

El resultado refleja la cantidad de nuevos soles vendida por
cada Nuevo Sol que se tiene en el Activo.
Segun los estados financieros del ejemplo, se tiene:

2'028,133

1989 735,004 - 276
1988 —1%%}% = 207
1987 g%g:—g—g% = 215
1986 %63,%6512 = 294

El resultado muestra una relacién que flucttia de 2.07 a 2.94,
una variacioén poco significativa, por lo cual se puede decir que,
por cada Nuevo Sol que se tiene en activos, se venden dos.
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Si se tuviera un estandar de otra empresa, se podria determi-
nar cudl de ellas tiene una mejor relacién en funcién de los
activos totales.

f. Rendimiento sobre el capital

Para interpretar esta relacion deben entenderse como capital
exclusivamente los aportes de los accionistas, y lo que indica es
el rendimiento porcentual obtenido durante el afo:

Utilidad neta (Ganancias y Pérdidas)
Promedio anual de capital social (Balance)

El denominador es el promedio de la inversién efectuada por
los accionistas, porque podrian haberse producido inversiones
o capitalizaciones adicionales en el transcurso de un afo a otro.

Como indica el ratio, el resultado expresa el porcentaje de
utilidad obtenido por cada Nuevo Sol de capital social aportado.

Se pueden utilizar diferentes variantes en lo que respecta al
denominador, ya que el patrimonio de cada empresa estd com-
puesto de distintas maneras y el propésito de esta relacién es
conocer cudl es el rendimiento sobre la inversiéon efectuada por
los accionistas.

Aplicado al ejemplo, se tiene:

312,097 ~
1989 g9 + 155172 - V1B %

- 86,837 B
1988 G5m17 + 103y - 08T
1987 74,115 = 1137.78 %

(10,371 + 2,657)/2
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Los resultados muestran una alta rentabilidad sobre el aporte
legalmente registrado como capital social, pero en el Balance se
observa que existen utilidades no distribuidas acumuladas
anualmente, también pertenecientes a los accionistas, y que se
deben promediar y considerar como parte del capital que ha
logrado obtener utilidades en el ejercicio.

La operacién, para el ano 1989, da:

312,097

(48,298 + 15,517 + 144,768 + 107,760)/2 197.32 %

Esto demuestra que, si se toman como inversién de accionis-
tas no solo el capital aportado, sino las utilidades que les perte-
necen pero que no han sido distribuidas, la relacién variara
considerablemente.

g. Rendimiento sobre el capital fijo total

Si bien es cierto que la relacién anterior es de sumo interés para el
accionista, ésta lo es para evaluar la obtencién de logros por la parte
ejecutiva de la empresa en la actividad para la que fue creada.

El resultado indicara la rentabilidad, rendimiento o resultado
obtenido al final del ejercicio, con una cantidad fija de fondos
que no iba a ser retirada hasta el final del afio o ejercicio.

Es como si a la administracién de la empresa se le entregara
una suma de dinero aportada por los accionistas (Capital social)
y otra conseguida de terceros, que no serdn devueltas hasta el
afio siguiente (Pasivo no corriente) y al final del ejercicio se le
preguntara: jqué porcentaje de utilidad se ha obtenido sobre
estas cantidades?

Utilidad de operacién (Ganancias y Pérdidas)
Capital social + Pasivo no corriente (Balance)
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Otro concepto importante de recordar respecto de esta razén
financiera es el de Utilidad de operacién, o la utilidad de la
gestién para la cual ha sido creada la empresa.

Aplicando la razén financiera se tiene:

498446
1989 Jeee - aiaes = 716 6 716%

138573
1988 fpeiimsy = 507 6 507%
114,928 _ 3
1987 {0371 7Ess = 629 0 69%
1986 62,206 = 9.40 6 940 %

2,667 + 3,959

3. RATIOS O INDICES USADOS EN LA BOLSA DE
VALORES

Como informacién complementaria, a continuacién se indican

las razones, ratios o indices financieros que se utilizan para

evaluar las acciones cotizadas en la Bolsa de Valores.

A.Rendimiento sobre la inversién en acciones

Dividendo por accién
Precio de mercado por accién
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B. Rendimiento por accién

Utilidad por accién
Precio de mercado por accién

Es importante remarcar que el analista puede seguir su propio
criterio para construir las relaciones y estdndares o patrones de
comparacién que sirvan mejor a sus necesidades. Todo lo que se
requiere es interpretarlos correctamente y evaluar su utilidad
para tomar decisiones que permitan mejorar rendimientos, con-
troles y politicas.

B Resumen

1. Conceptos

Analizar

Conocer los elementos integrantes de algo, en forma individual
o relacionados entre si.

Andlisis  financiero
Conocer el comportamiento de los elementos de los estados
financieros en formaindividual o relacionados entre si, utilizan-
dolos como indicadores de la situacién econémica y financiera
de una empresa.

Estindares o patrones

Se usan para efectuar comparaciones.

Son:

- Historicos,

- Estimados,

- De otras empresas con actividades afines
- Otros.
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Ratio, indice financiero o razdn financiera

Relacién unitaria o porcentual entre cuentas o grupos de cuen-
tas, del mismo o de diferentes estados financieros.

Capital de trabajo

Resultado de restar el Pasivo corriente del Activo corriente.
Capital de trabajo = Activo corriente ~ Pasivo corriente

2. Proceso

Mecdnica financiera: Elaboracién.

Razonamiento financiero: Interpretacion.

Toma de decisiones: Eleccién de opcién.

3. Principales ratios

— Del Estado de Ganancias y Pérdidas

— Utilidad de operacién
Utilidad de operacién x 100
Ventas netas

— Utilidad bruta
Utilidad bruta x 100
Ventas netas

— Utilidad neta
Utilidad neta x 100

Ventas netas

— Del Balance General

- Liquidez
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— Corriente.
Total activo corriente
Total pasivo corriente

— Acida
TAC - Existencias — Cargas diferidas
Total pasivo corriente

— Seca
Caja ~ bancos
Total pasivo corriente,

— Solvencia
Patrimonio
Total activo

PCP + PLP
Total activo

PCP + PLP
Patrimonio

Activo no corriente
Patrimonio

d.

— Deestados financieros diferentes

— Rotacién de inventarios
Costo de ventas
Inventario promedio

— ‘Periodo de inmovilizacién de inventarios
Inventario promedio x 360
Costo de ventas
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* Perfodo promedio de cobranza
Cuentas por cobrar x 365
Ventas netas

Rotacién del Activo fijo
Ventas netas
Activo fijo neto

Rotacién del Activo total
Ventas netas
Total activo

Rendimiento sobre el Capital
Utilidad neta
Promedio anual de capital

Rendimiento sobre el Capital fijo total
Utilidad de operacién
Capital social + Pasivo no corriente

Rendimiento sobre inversién en acciones
Dividendo por accién
Precio de mercado por accién

Rendimiento por accién
Utilidad por accién
Precio de mercado por accién
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ANEXO 1: COMPANIA JJ. S.A.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE

1989 1988 1987 1986
Activo
Corriente
Caja-bancos 10,000 15,000 9,900 13,320
Valores negociables 56,029 51,029 ' 56,126 6,029
Cuentas por cobrar comerciales 435,231 199,631 73,577 20,759
Cuentas por cobrar no comerciales 131,832 114,478 81,254 2,301
Existencias 57,555 99,000 116,402 12,730
Cargas diferidas 2475 1,975 240 240
Total. activo corriernte 693,122 481,113 337,499 55,379
No corriente
Inmuebles, maquinaria y equipo 278,606 185,120 93,120 74,034

Depreciacion acumulada

(236,634) (120,208) (83,922) (32,952)

Total activo no corriente 41,972 . 64,912 9,198 41,082
Total activo 735,094 546,025 346,697 96,461
Pasivo

Corriente

Sobregiro bancario 40,151 109,382 60,296 0
Tributos por pagar 8587 1,819 1450 1,386
Proveedores 93,808 150,649 75,177 4,670
Remuneraciones y
participaciones por pagar 10,800 41453 25,304
Cuentas por pagar diversas 0 15,324 47,845
Total pasivo corriente 153,346 318,627 210,072 6,056
No corriente
Compensacion tiempo
de servicios 21,296 11,824 7,888 3,959
Total pasivo no corriente 21,296 11,824 7,888 3,959
(sigue)
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(viene de la pag. anterior)

Patrimonio .
Capital social 48298 15517 10,371 2,657
Excedente revaluacién 55,289 5,460 5146 7,714
Utilidad es no distribuidas 144,768 107,760 39,105 36,970
Resultados de ejercicio 312,097 86,837 74,115 39,105
Total patrimonio 560,452 215,574 128,737 86,446
Total pasive y patrimonio 735,094 546,025 346,697 96,461
~ ANEXO2: COMPANIA J].S.A.
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE
1989 1988 1987 1986

Ventas netas
Menos .
Costo de ventas

Utilidad bruta
Menos
Gastos de operacién

Gastos de ventas
Gastos administrativos

Utilidad de operacién
Otros ingresos y egresos
Mas otros ingresos
Menos gastos financieros
Utilidad antes de impuesto
y participacion
Impuesto renta y participaciones

Resultado del ejercicio

2,028,133 1,133,014 745,441 283,859

(384,067) (182,400) (78,139) (38,534)

1,644,066 950,614 667,302 245,325

(107,686) (59,924) (79,540) (25,510)
(1,037,934) (752,117) (472,834)(157,609)

498,446 - 138,573 114,928 62,206
2,439 0 4,049 0
(5,490) (736)  (1,334)  (135)
495,395 137,837 117,643 62,071
(183,298) (51,000) (43,528) (22,966)
312,097 86,837 74,115 0
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ANEXO 3: COMPANIA J]. S.A.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE

1989 1988 1987 1986
Activo
Corriente
Caja - bancos 10,000 136% 15,000 275% 9900 2.86% 13,320 13.81%
Valores negociables 56,029 7.62% 51,029 935% 56,126 16.19% 6,029 6.25%
Cuentas por cobrar comerciales 435231 59.21% 199,631 36.56% 73,577 21.22% 20,759 21.52%
Cuentas por cobrar no comerciales 131,832 17.93% 114,478 2097% 81,254 23.44% 2,301 2.39%
Existencias 57,555 7.83% 99,000 18.13% 116402 33.57% 12,730 13.20%
Cargas diferidas 2475 0.34% 1975 036% 240  0.07% 240 0.25%
Total activo corriente 693,122 9429% 481,113 88.11% 337499 97.35% 55,379 57.41%
. No corriente v
Inmuebles, maquinaria y equipo 278,606 37.90% 185,120 33.90% 93,120 26.86% 74,034 76.75%

Depreciacién acumulada
Total activo no corriente

Total activo

(236,634) -32.19%

(120,208) -22.02%

(83,922) -24.21%

(32,952) -34.16%

401972 571%

64912 11.89%

9,198 2.65%

41,082 42.59%

735,094 100.00%

546,025 100.00%

346,697 100.00%

96,461 100.00%

(sigue}
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(viene de la pag. anterior)

Pasivo
Corriente

Sobregiro bancario
Tributos por pagar
Proveedores
Remuneraciones y
participaciones por pagar
Cuentas por pagar diversas

Total pasivo corriente

No corriente
Compensacién tiempo de servicios

Total pasivo no corriente

Patrimonio

Capital social

Excedente revaluaciéon
Utilidades no distribuidas
Resultados de ejercicio

Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

40,151 546% 109,382 20.03% 60296 17.39% 0 0.00%
8,587 1.17% 1,819 033% 1450 042% 1,386 1.44%
93,808 12.76% 150,649 27.59% 75177 21.68% 4,670 4.84%
10,800 147% 41453 759% 25304 7.30% 0.00%
0 000% 15324 2381% 47845 13.80% 0.00%
153,346 20.86% 318,627 58.35% 210,072 60.59% 6,056 6.28%
21,296  290% 11,824 217% 7888 228% 3959 410%
21,296 290% 11,824 217% 7,888 228% 3959 4.10%
48,298 657% 15,517 2.84% 10371 2.99% 2,657 2.75%
55,280 7.52% 5460 1.00% 5146 148% 7,714 8.00%
144,768 19.69% 107,760 19.74% 39,105 11.28% 36,970 38.33%
312,097 42.46% 86,837 15.90% 74,115 21.38% 39,105 40.54%
560,452 76.24% 215,574 39.48% 128,737 37.13% 86,446 89.62%
735,094 100.00% 546,025 100.00% 346,697 100.00% 96,461 100.00%
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ANEXO 4: COMPANIA JJ. S.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

AL 31 DE DICIEMBRE DE

1989

1988

1987

1986

Ventas netas
Menos
Costo de ventas

Utilidad bruta
Menos
Gastos de operacidn

Gastos de ventas
Gastos administrativos
Utilidad de operacién
Otros ingresos y egresos
Mas otros ingresos
Menos gastos financieros
Utilidad antes de impuesto
y participacién

Impuesto renta y participaciones

Resultado del ejercicio

2,028,133 100.00%

(384,067) -18.94%

1,133,014  100.00%

(182,400) -16.10%

745,441 100.00%

(78,139) -10.48%

283,859 100.00%

(38,534) -13.58%

1,644,066 81.06%

(107,686) -531%
(1,037,934) -51.18%

950,614  83.90%

(59,924) -5.29%
(752,117) -66.38%

667,302  89.52%

(79,540) -10.67%
(472,834) -63.43%

245325 8642%

(25,510) -8.99%
(157,609) -55.52%

498,446  24.58%

2,439 0.12%
5,490y -0.27%

138573 12.23%

0 0.00%
(736)  -0.06%

114,928  15.42%

4,049 0.54%
(1,334) -0.18%

62,206 2191%

0 0.00%
(135)  -0.05%

495395  24.43%
(183,298) -9.04%

137,837  12.17%
(51,000) -4.50%

117,643 15.78%
(43,528) -5.84%

62,071 21.87%
(22,966) -8.09%

312,097  15.39%

86,837 7.66%

74,115 9.94%

39,105 1378%




@ Ejercicios

1. Efectuar un analisis financiero integral de los estados finan-
cieros de las companias "ALFA" Y "BETA".

2. Con los datos proporcionados y segtin su criterio, comentar
los resultados obtenidos (variaciones, probables causas, li-
quidez, solvencia, etcétera).

COMPANIA ALFA S.A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE
1990 1989
Activo ’
Corriente
Caja-bancos 44,566 39,927
Cuentas por cobrar comerciales 21,410 7,955
Otras cuentas por cobrar 7,543 21,446
Existencias 66,544 77,366
Gastos pagados por anticipado 5,453 14013
Total activo corriente 45516 160,707
No corriente
Inversiones 18,100 18,100
Activo fijo neto ) 38,172 50,529
Otros activos . 148 1,729
Total activo no corriente : 56,420 70,358
Total activo 201,936 231065
Pasivo
Corriente
Sobregiros bancarios 29,610 25,161
Cuentas por pagar comerciales 68,222 - 52,182
Otras cuentas por pagar 7,950 51,918
Total pasivo corriente 102,782 129,261
(sigue)
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(viene de la pagina anterior)

No corriente

Deuda a largo plazo ' - 3,000
Provisiones Compensacién ’
tiempo de servicios 12,492 18,246
Total pasivo no corriente 12,492 21,246
Total pasivo 115,274 150,507
Patrimonio
Capital social 47,000 30,200
Accionariado laboral 23,500 15,100
Excedente de revaluacién 15,340 25,200
Reservas ' 1,930 1,598
Resultados acumulados 3,226 6,430
Resultado del ejercicio (4,334 2,030,
Total patrimonio 86,662 80,558
Total pasive y patrimonio 201,936 231,065

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE

1990 1989

Ventas netas 70,603 197,226
Menos
Costo de ventas (64,543 (162,234)
Utilidad bruta 6,060 34,992
Gastos de operacién

Administrativos (6,005) (13,412)

Ventas (1,039 (2871
Resultado de operacién (979) 18,704
Otros ingresos y gastos

Gastos financieros (3,365 (16,679)
Resultado del ejercicio antes de
participaciones e impuestos 4,334 2025
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COMPANIA BETA S.A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE

Activo

Corriente
Caja-bancos
Cuentas por cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar
Existencias
Gastos pagados por anticipado
Total activo corriente

No corriente
Inversiones en valores
Activo fijo neto
Inversiones intangibles
Total activo no corriente
Total activo

Pasivo

Corriente
Sobregiros bancarios
Tributos por pagar
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Total pasivo corriente

1990 1989
55,850 32,063
728,549 515,668
2,616

423,324 879,436
71,262 41,064
1'278,985 1/140,847
80,257 ~82,100
927,133 850,360
44,148 1,830
1’051,538 934,290
2'330,523 2'075,137
232,548 251,361
15,283 8,328
386,822 502,312
18,950 50,328
653 603 812,329
(sigue)
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No corriente
Provisién compensacién

Tiempo de servicios 15,124 13,245
Total pasive no corriente 15,124 13,245
Total pasivo 68,727 825,574
Patrimonio )
Capital social 960,350 575,028
Excedente de revaluacién - 524,305 385,322
Reservas 85,310 39,323
Resultado del ejercicio 91,831 249,890,
Total patrimonio 1’661,796 17249,563
Total pasivo y patrimonio 2'330,523 2'075,137
ESTADO DE GANANCIAS Y i’ERDIDAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE
1990 1989
Ventas netas 1'635,747 950,822
Menos
Costo de ventas (1°002,667) (322,162)
Utilidad bruta 633,080 628,660
Gastos de operaciéon
Administrativos (400,763) (279,303)
Ventas (130,860) (82,788) ‘
Resultado de operacién 101,457 266,569
‘ (sigue)
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(viene de la pag. anterior)

Otros ingresos y gastos

Gastos financieros (9,626) (16,679)
Resultado del ejercicio antes de
participaciones e impuestos 91,831 249 890
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IV. Financiamiento de las inversiones

1. Financiamiento de las inversiones segtin el tiempo de duracion.
2. Naturaleza del financiamiento. 3. Costo del financiamiento o costo
del dinero. 4. Cdlculo de la tasa efectiva. 5. La lei/ del financiamiento.
6. Fuentes del financiamiento. 7. Modalidades o formas de financia-
miento. 8. Leasing. 9. Lineas de crédito promocionales.

1. FINANCIAMIENTO DE LAS INVERSIONES SEGUN EL
TIEMPO DE DURACION

Las inversiones, y por lo tanto su financiamiento, se pueden
clasificar segtn el tiempo de duracién en: de corto, mediano y largo
plazo.

Se consideran inversiones de corto plazo, las que se realizan
dentro del periodo comprendido entre un dia y un afio.

Las de mediano plazo, se realizan por periodos mayores a un
aflo y menores de cinco.

Se denominan inversiones de largo plazo a las que se efectian
por periodos superiores a los cinco afios.

Es importante determinar con precisién el periodo por el cual
se necesita el financiamiento de las inversiones, porque de ello
dependen los costos del financiamiento; mientras mayores sean
los plazos, mayor sera el costo.
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2. NATURALEZA DEL FINANCIAMIENTO

Estéd determinada por el objetivo del financiamiento o el tipo de
inversién que se desea realizar.
Entre otros, se tienen los siguientes:

a. Financiamiento de formacién de capitales

Se llama asi cuando el dinero se utiliza enla formaciéon de nuevas
sociedades, en incrementar capitales, comprar acciones,
etcétera.

b. Financiamiento de capital de trabajo

Es un tipo de financiamiento muy comun en las empresas, ya
que existen épocas en las cuales se hace necesario obtenerlo para
adquirir stocks, ya sea para comercializar o producir bienes y
servicios.

c. Financiamiento de bienes de capital

Es otro tipo comun de financiamiento, pues las adquisiciones de
bienes de capital (maquinarias, terrenos, muebles, en general
los activos fijos de la empresa), son parcial o totalmente finan-
ciados por terceros.

d. Financiamiento de operaciones especulativas
Se da cuando por decisiones de caracter especulativo, se emplea
la liquidez recibida en adquirir moneda extranjera, acciones o

valores, que tengan un rendimiento esperado superior al costo
del financiamiento.
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3. COSTO DEL FINANCIAMIENTO O COSTO DEL
DINERO

Para poder evaluar el costo del dinero o el de un financiamiento,
es necesario conocer tres conceptos: tasa nominal, efectiva y real.

Se llama tasa nominal, cuando no se toman en consideracion
los periodos de capitalizacién o las fechas de vencimiento.

Por ejemplo, se recibe un préstamo en moneda extranjera por
el cual se pagard una tasa del 0.24 anual o, expresado en porcen-
taje, el 24% anual.

Al no fijarse fechas de vencimiento, ni forma de pago del
interés, la referencia al préstamo se hace en términos nominales.

De expresar fechas y forma de pago del interés, la referencia
se hace en tasas efectivas.

Por ejemplo, si se indica que el préstamo en moneda extran-
jera se pagard al finalizar un afio, pero que los intereses se
cancelaran cada mes, o sea, el 0.02 o el 2% mensual, se esta en
condiciones de calcular la tasa efectiva, que en este caso seria del
orden del 0.2682, o el 26.82%.

En resumen, la tasa efectiva es la que toma en consideracion
los plazos o vencimientos en los cuales se cobraran o pagaran
los intereses. Es la tasa que indica el costo del financiamiento o
dinero. Justamente, el término tasa "efectiva* expresa el real y
verdadero costo del dinero, mientras que la nominal es sélo
enunciativa.

¢Por qué la tasa efectiva es mayor que la nominal, y por qué
indica lo que cuesta el dinero?

Es mayor que la nominal porque los intereses se capitalizan
en los periodos fijados.

Indica lo que cuesta el dinero porque al interés nominal se
agrega el que se deja de percibir por el dinero que se emplea en
pagar.

Para evaluar o medir el costo total se debe suponer que los
intereses que se dejardn de percibir, lo seran por un tiempo igual
al que falta para que venza el crédito principal.
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Desde el punto de vista de los préstamos, se parte de los
siguientes supuestos: se consigue un préstamo; cuando se deben
pagar intereses, se vuelve a conseguir un préstamo. Todos se
cancelan en una sola fecha (un afio por ejemplo).

Al final, el total de intereses por el conjunto de los préstamos
sera el que efectivamente se paga por el préstamo inicial.

Por ultimo, la tasa real resulta de comparar la tasa efectiva con
la de inflacion.

4. CALCULO DE LA TASA EFECTIVA

Existen dos formas de cobrar o pagar los intereses: adelantados
o vencidos.

a. Intereses adelantados

Son los que se cobran o pagan al inicio del periodo calculado.
Por ejemplo, se solicita un crédito al banco mediante des-
cuento de un pagaré renovable cada mes hasta el lapso de un
afio. De ser aprobado, se abonaré en la cuenta corriente el impor-
te neto del pagaré, que viene a ser el importe del crédito menos
los intereses del primer mes.
Se supone que la tasa a cobrar es del 0.24 6 del 24%.

Para estos casos la férmula a aplicar es la siguiente:
- 1
fe= —— - 1
(1 -1)

Donde:

ic = Tasa de interés efectivo.
n = Es el ntimero de periodos en los que se divide el afio, para
el pago de intereses.
Ejemplo: Si son intereses mensuales n=12.
Si son intereses trimestrales n = 4.
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i = Esla tasa deinterés que corresponde al periodo.

Ejemplo: Si la tasa anual a cobrar es del 0.24 y los
intereses son mensuales, entonces n=12,

luego:

0.24
12

i= = (.02

A la tasa anual, 0 a la tasa nominal expresada en términos
anuales, se le denominara j.

En este caso, j=0.24
Aplicando la férmula al ejemplo anterior se tiene:

j=024
n= 12
. 024
i= 12 - 0.02
Reemplazando en la formula:
ie = 1 - 1
(-
Se tiene:
PP S
T a- o0
. 1
ie = -1
© 7 09812
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1

le = 07gq7 ~ |
fo = 1.2744 — 1
ie = 0.2744

Con este resultado se puede afirmar que la tasa efectiva de un
crédito con las caracteristicas indicadas es del 0.2744 6 del
27.44%

b. Intereses wvencidos

Son los que se cobran al final de cada periodo.

Ejemplo: Se otorga un crédito a un afio, a una tasa nominal
del 0.24, y se cobran los intereses mensualmente.

Para calcular la tasa efectiva se utiliza la férmula conocida en
matemadticas financieras como férmula del interés compuesto y
cuya expresion es la siguiente:

fe=(1+1D"-1
Donde los valores de"i "n"y" j" son los mismos que los

expuestos anteriormente.
Al aplicarlos, se tiene:

j = 024

n 12
024

i = 12 = (0.02

por lo tanto, reemplazando, sera igual a:

ie = (1 + 0022 -1
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ie = 1.0212 — 1

1.2682 ~ 1

ie

ie = 0.2682

En este caso, la tasa efectiva es de 0.2682 6 del 26.82%.

Si se comparan los resultados, se aprecia que es mayor la tasa
efectiva correspondiente al pago o cobro anticipado de intereses.

5. LALEY DEL FINANCIAMIENTO

Existe un precepto que se conoce como la Ley de las Finanzas o
Ley de los Financiamientos, y que expresa lo siguiente:

"Toda adquisicion de Activos corrientes debe realizarse con financiamiento de
corto plazo, y toda adquisicion de Activos fijos o no corrientes, debe hacerse con
financiamiento de largo plazo".

Financiar activos de corto plazo o Activos corrientes con
deudas de largo plazo ocasiona costos innecesarios de dinero
porque, cuando se realizan los activos corrientes, se cuenta con
una limitada disponibilidad del mismo que no permite efectuar
colocaciones de rentabilidad més alta que el costo del financia-
miento.

Ello obedece a que los porcentajes de intereses cobrados por
las instituciones de crédito (tasas activas) son superiores a los
que éstas pagan por los depdsitos que reciben (tasas pasivas),
salvo cuando se desee realizar operaciones especulativas que
proporcionen alta rentabilidad, pero con un gran riesgo. Ade-
maés de no ser recomendable, esto serfa contraproducente, por-
que debe evitarse hacer operaciones para las que no se esta
especializado ni constituyen parte del giro del negocio o la
empresa.
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Un ejemplo es cuando, para comprar mercaderias o exist-
encias, se utiliza alguna linea de crédito de largo plazo.

Cuando se venden las mercancias y no se tiene necesidad de
comprar mas por efectos de una menor demanda, por ejemplo,
se contard con liquidez, y la tnica opcién es colocarla a bajos
rendimientos hasta que las circunstancias permitan reponerlas.

Financiar adquisiciones o proyectos de largo plazo con prés-
tamos de corto plazo, también produce costos innecesarios e
incrementa el riesgo, porque obliga a renovar o conseguir con-
tinuamente créditos de corto de plazo para sustituir los iniciales,
hasta que la empresa genere los fondos suficientes para cubrir
esas obligaciones.

Esta forma de operar puede producir brechas en determina-
dos momentos y ocasionar mayores costos, ya que no cabe la
opcién de la espera o la demora, y por lo tanto, se hace necesario
conseguir los fondos a cualquier costo, el cual aumenta bajo
circunstancias apremiantes.

Ademas, siempre existe la incertidumbre que por causas
ajenas no se pueda contar con nuevos créditos.

Un ejemplo es poder realizar el "suefio" del local propio, con
un financiamiento de corto plazo.

Si bien la utilidad de la compra del local se va a manifestar en
el ahorro del pago de alquileres, se crea la obligacién de obtener
nuevos financiamientos de corto plazo durante un periodo muy
largo, lo cual puede traer serios problemas y contratiempos,
porque obliga a aumentar las fuentes de préstamos, restringe la
posibilidad de solicitar nuevos créditos ante necesidades de
aumentar el capital de trabajo y porque los esfuerzos econémi-
cos se estarian trasladando de la actividad propia de la empresa
o negocio, a la inmobiliaria.

Para cumplir conla ley delas finanzas, es necesario introducir
los conceptos de Activo corriente y Activo corriente permanen-
te, de manera que cada empresa determine con precision la
porcion de sus activos corrientes que constituye este rubro.
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El Activo corriente permanente es la parte del Activo corrien-
te que siempre va a permanecer en la empresa, como son los
stocks minimos.

A pesar que este rubro forma parte del Activo corriente y va
a ser vendido en el corto plazo, es necesario comprender que no
se puede dejar de contar con stocks minimos permanentes, lo
cual implica una variacién en la concepcién de su financiamien-
to. Esto porque su caracter de permanente hace que su compor-
tamiento se asemeje al de los Activos no corrientes, sin llegar a
tener su naturaleza, pero con las mismas caracteristicas para
efectos financieros.

Por ello, para esta parte del Activo corriente, llamada perma-
nente, debe contarse con financiamiento asegurado por plazos
mayores a un ano.

La caracteristica principal del Activo corriente propiamente
dicho es que tiene una naturaleza eminentemente variable, au-
menta y disminuye casi constantemente.

Esto implica que su financiamiento debe ser calculado con la
mayor precisién posible, de lo contrario se tendran momentos
con exceso de liquidez y necesidad de invertir.

En la gréfica siguiente se exponen los conceptos descritos:

NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO
S/.

{Activo corriente

{Activo corriente permanente

{Activo no corriente
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Los efectos del movimiento del Activo corriente hacen que en
la gréfica aparezcan como olas; las crestas son los momentos de
mayor necesidad de financiamiento y las depresiones los mo-
mentos contrarios, cuando el exceso de liquidez obliga a darle
uso.

6. FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Las principales son:

- Por el aumento del capital, mediante la suscripcién de nuevas
acciones o por aportes directos de los duefios de la empresa.

- El crédito de proveedores, mediante la entrega de mercade-
rias, enseres o suministros para su pago posterior.

- Los créditos otorgados por las instituciones financieras bajo

diversas modalidades, y
- Los préstamos obtenidos por terceros.

El costo del dinero, segtin la fuente de financiamiento, esta
por lo general en orden inverso al presentado en el acapite
anterior; son de mayor costo los préstamos de terceros y de
menor, el aporte de los accionistas.

7. MODALIDADES O FORMAS DE FINANCIAMIENTO

En cuanto a las formas o modalidades de otorgar u obtener

financiamiento, existen las siguientes:

- Siel dinero proviene de los accionistas es mediante la suscrip-
cién y pago de nuevas acciones.

- Siel crédito proviene de los proveedores, puede ser mediante
la presentaciéon y pago de facturas a un plazo determinado
previamente por las partes: a ocho, 10,15, 30 o més dias, ya
sea de la entrega del bien o servicio, o de la de presentacién
de factura.

También se estila otorgar el crédito a la aceptacion de una
letra con vencimiento determinado.
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Otra modalidad empleada en nuestro medio es entregar la
mercaderia contra la recepcion de un cheque mal denominado
"en garantia", o con la promesa por ambas partes de cobrarlo a
un plazo determinado.

Es conveniente hacer hincapié en que, en la legislacion vigen-
te, no existen las letras ni los cheques en garantia.

Es mas, el cobro de un cheque se puede hacer en cualquier
momento, independientemente si la fecha es adelantada o ven-
cida, y la letra es cobrable a su vencimiento.

En cuanto a las instituciones de crédito, en nuestro pais son
reconocidas como tales los bancos, financieras, mutuales y coo-
perativas, pero existen también otras no reconocidas oficialmen-
te que operan bajo la denominacién de banca paralela.

Estas instituciones practican diversas modalidades de crédi-,
to, por ejemplo:

- Préstamos en cuenta corriente o sobregiros, cuya caracteristica

principal es que los intereses son cobrados al vencimiento de
los plazos establecidos.
La diferencia entre ambos es que, mientras los préstamos son
de montos y plazos fijos, los sobregiros son de cantidades
variables y los plazos dependen de las necesidades del usua-
rio, dentro de los limites prefijados; los sobregiros pueden
clasificarse en autorizados y extraordinarios o eventuales.

- Descuento de letras y pagarés; se diferencia de los anteriores por
el cobro anticipado de los intereses; su costo, por lo tanto, es
mayor.

El descuento de letras segtn el aceptante suele denominarse

simplemente descuento cuando quien lo acepta es un tercero,

y factoring cuando lo hace el beneficiario.

Estas operaciones pueden ser en moneda nacional o ex-
tranjera.
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8. LEASING

Es una modalidad de financiamiento semejante al alquiler-ven-
ta. Mediante un contrato o convenio con una institucién finan-
ciera, ésta adquiere un bien y lo entrega en uso a la empresa; a
cambio recibe un pago periédico por un tiempo determinado, al
término del cual la empresa puede comprar el bien por un valor
residual y recién en ese momento convertirse en propietaria
legal, para poder disponer de él irrestrictamente.

Este sistema de financiamiento es considerado de mediano
plazo.

A. Diferencia con el alquiler

- El alquiler es un sistema que se aplica en cualquier tipo de
bien mueble o inmueble.

El leasing se practica solamente con Activos Fijos relacionados
directa o indirectamente con la produccién o el comercio.

- Elmonto del alquiler puede o no guardar relacién con el valor
del bien, lo cual no sucede con el sistema leasing, pues en éste
el pago necesariamente esta en relacion directa con el precio
de venta al usuario, y por lo tanto, influye decididamente
sobre los montos de los pagos periddicos.

- En el alquiler, el bien se recupera al término del contrato; en
el leasing, generalmente se transfiere al usuario a un precio
simbolico.

- El tiempo pactado en el sistema de alquiler puede ser indefi-
nido.

En el leasing lo es a un plazo determinado.
Segun las caracteristicas del arrendador, el leasing se clasifica
en: operativo y financiero.

B. Leasing financiero (Financial lease)

Es el que llevan a cabo empresas especializadas para financiar
la compra de un bien determinado que entregan al usuario bajo
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el régimen de alquiler por un periodo determinado, al final del
cual tiene la opcién de comprarlo.

Intervienen tres personas: el proveedor, el usuario y la em-
presa de leasing.

C. Leasing operativo (Operating lease)

El propio fabricante o distribuidor financia la operacién, en
lugar de la empresa especializada.
Por lo tanto sélo intervienen: el proveedor y el usuario.

D. Leasing retro (Leaseback)

Es la modalidad por la cual una empresa puede vender algin
bien de su pertenencia a una entidad de leasing y, simultanea-
mente, recibirlo de ésta bajo el mismo sistema, sin interrumpirse
su utilizacion.

De esta manera la empresa convierte Activo fijo en efectivo
para hacer frente a sus problemas de liquidez.

En resumen, el sistema leasing constituye una férmula de
financiacién muy util para las pequefias y medianas empresas,
porque tiene, entre otras, las siguientes caracteristicas:

- Esuna férmula de financiacién complementaria y alternativa
respecto de las tradicionales.

- Contribuye a diversificar y especializar el mercado financiero.

- Normalmente es a mediano plazo.

- No suele requerir de garantias adicionales o prendarias.

- Es accesible a las medianas y pequefias empresas, que ven
dificultado su acceso al crédito bancario.

- Facilita el acceso al progreso técnico y evita los riesgos del
desuso.

- Aumenta la capacidad de endeudamiento.
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Algunos de sus inconvenientes son:

- Suele tener un costo superior a los créditos de caracter con-
vencional.

- No se tiene la propiedad del bien, lo cual no permite su libre
disponibilidad para traslados, modificaciones o mejoras.

En nuestro medio, durante los dltimos afios el leasing no ha
tenido mayor aceptacion debido a la inestabilidad de las tasas
de interés y la imprecision de los dispositivos legales. Recién a
partir de 1991 se noté un interés creciente de las empresas
especializadas y el sistema bancario por ofertar este sistema de
financiamiento e interés, para comprar automéviles.

9. LINEAS DE CREDITO PROMOCIONALES

Existen instituciones financieras que sirven de intermediarias en
el otorgamiento de lineas de crédito para promover determina-
da actividad del campo productivo.

Estas lineas pueden ser nacionales o provenir del exterior; las
nacionales son otorgadas, por lo general, por el Banco Central
de Reserva, con intervencion y aporte de la institucién financiera
intermediaria.

Estos créditos son asignados a sectores especificos y concedi-
dos por medio de los bancos respectivos: Agrario, Minero, de la
Vivienda, Industrial, etcétera.

Los créditos del exterior estdn sujetos, por lo general, a la
adquisicion de bienes provenientes de sus paises de origen; se
puede afirmar que son otorgados por el pafs de origen para
beneficio de sus propias exportaciones.

Son la excepcién algunos organismos internacionales como
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacién
Andina de Fomento (CAF), el Banco Mundial y otros que otor-
gan desembolsos para inversiones o proyectos prioritarios.
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En el pais, la instituciéon que intermedia en este tipo de opera-
ciones es la Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE).

Para acceder a las lineas de crédito que otorga es necesario
realizar el tramite por medio de cualquier institucion del sistema
financiero.

B Resumen

1. Financiamiento de acuerdo al plazo

~ Corto plazo: hasta un afio.
~ Mediano plazo: de uno a cinco afios.
- Largo plazo: mds de cinco.

2. Por su naturaleza

~ Para capitales.

— Para capital de trabajo.

— Para bienes de capital.

— Operaciones especulativas, etcétera.

3. Costo del dinero

~ Tasas

-  Nominal.
—~ Efectiva.
— Real.

4. Cdlculo del costo del dinero
~ Intereses pagados o cobrados

~ Adelantados y
- Vencidos.
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—  Foérmulas
— Intereses adelantados:

N S
a-

ie
~ _Intereses vencidos:
fe=(1+D"-1
5. Ley del financiamiento

“Financiamiento de corto plazo, para activos corrientes; de mediano o
largo plazo, para los no corrientes”.

— Activo corriente permanente: se mantiene siempre en la
empresa.

6. Fuentes de financiamiento

— Aumento de capital social.

— Crédito de proveedores.

— Crédito deinstituciones financieras.
— Préstamos de terceros.

7. Modalidades de financiamiento

—~ Suscripcién y pago de nuevas acciones.
—~ Compromiso de pago de facturas.

— Aceptacion de letras, pagarés.

- Contratos privados.

~ Sobregiros bancarios.

— Descuentos de letras y/o pagarés.
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8. Leasing

— Modalidad de financiamiento a mediano plazo, similar al
alquiler-venta.
~ Clases
- Operativo: intervienen el proveedor o fabricante y el
usuario.
— Financiero: ademas de los anteriores, interviene una
entidad financiera.
— Leasing retro: sistema que permite convertir activos
fijos en efectivo. .
Consiste en vender un activo a unaempresa de leasing,
para recibirlo en leasing.

9. Lineas de crédito promocionales
Son otorgadas para apoyar las principales actividades eco-

némicas, a través de instituciones financieras destinadas para
ese fin.
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V. El flujo de caja B

1. Definicién. 2. Flujo de caja, cash flow, presupuesto de caja o
presupuesto de efectivo.

1. DEFINICION

Constituye la principal herramienta de planificacién financiera
para el empresario, ya que el manejo de la liquidez y el mante-
nimiento del valor patrimonial deben ser los objetivos primor-
diales de todo ejecutivo del area financiera.

Para comprender la importancia del Flujo de Caja es necesa-
rio, primero, conocer qué es la planificacion.

Muchas veces se tiende a confundir, como si fuera lo mismo,
planificar con pronosticar y estimar, o simplemente, con adelan-
tarse a los hechos en el tiempo, tratando de conocer los sucesos
del futuro.

Mientras que los dltimos tienden a conocer o adivinar lo que
sucedera en el futuro y a eso se limitan, la planificacién va mas
alld, pues, una vez conocidos o estimados los sucesos del futuro,
sino estd de acuerdo con su curso, el ejecutivo puede dar el paso
adicional de intervenir para que los sucesos cambien de direc-
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ciéon y se produzcan en la forma deseada. Mientras que la
estimacion, la pronosticacion, etcétera, s6lo se limitan a tratar de
conocer los sucesos del futuro, en la planificacién interviene la
habilidad del ejecutivo para modificar los resultados.

La planificaciéon debe aplicarse no sélo a la empresa, sino al
ambito familiar, personal, etcétera.

Por ejemplo, suponiendo que se necesitan 100 millones de
nuevos soles para el mes proximo, planificar no consistira en
determinar que sélo se contara con 80 millones para la fecha
indicada, sino en, ademads, presentar algunas alternativas de
accion que hagan posible tener los 100 millones en el momento
preciso.

¢(Coémo lograrlo? Encontrar la forma es, justamente, respon-
sabilidad de la planificacion.

En resumen, planificar es determinar las acciones que permi-
taran obtener lo necesario para el buen desenvolvimiento de una
empresa, de modo que el ejecutivo actie para conseguir lo
propuesto.

Loégicamente, si se conoce lo que va a suceder, que se reque-
rirdn 20 millones més y no se hace nada para cambiar este hecho,
nada variara.

Pero, si primero se planifica de dénde y cémo conseguir lo
necesario, y luego se acttia y obtienen los 20 millones restantes,
se estan variando los hechos en funcién de lo que es conveniente.

2. FLUJO DE CAJA, CASHFLOW, PRESUPUESTO DE CAJA
O PRESUPUESTO DE EFECTIVO

Son los nombres con los cuales se conoce al Flujo de Caja, que
se define como la herramienta de planificacién financiera que
muestra los ingresos, egresos y saldos del dinero en efectivo de
una empresa, en un periodo determinado.
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A. Divisién

El Flujo de Caja tiene tres partes claramente definidas: ingresos,
egresos y saldos.

Este estado se refiere ttnicamente al movimiento de efectivo,
por lo tanto, no incluye los gastos que no representan movimien-
to de efectivo, tales como las provisiones y las reservas.

En el rubro Ingresos se deben considerar las entradas de
efectivo por todo concepto; el nivel de detalle depende de las
necesidades de la empresa o del usuario.

En la parte de Egresos solo se deben considerar las salidas de
dinero en efectivo, sean desembolsos para cubrir deudas o para
realizar inversiones.

Los Saldos son el resultado de restar los egresos de los ingresos.

B. Periodo

El periodo de tiempo por el cual se debe elaborar el Flujo de Caja
depende de la cantidad de efectivo que mueve la empresa y de
sus necesidades.

Si la empresa mueve mucho efectivo, sera necesario elaborar
el Flujo de Caja en periodos cortos que pueden ser semanales y
hasta diarios; si es lo contrario, se podra elaborar por periodos
mas largos, sean quincenales o mensuales.

En procesos de inflacién muy alta se hace necesario elaborar
el Flujo de Caja por periodos cortos, ya que, por un lado, es muy
dificil predecir o estimar las variaciones de precios en periodos
mayores a un mes; por el otro, también es perjudicial mantener
saldos en dinero por periodos largos y sin darles una utilizacién
adecuada.

Otra desventaja es que el Flujo de Caja refleja los ingresos y
egresos que pueden producirse al inicio o al final del periodo.
De elaborarse en lapsos muy distanciados podrian ocurrir dese-
quilibrios de caja, porque puede suceder que se requiera dinero
al inicio del periodo y que el ingreso se produzca al final.
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C. Proceso de elaboracién

Se puede dividir en los siguientes pasos:
Recopilacion de datos.
Elaboracién del Flujo de Caja preliminar.
Analisis y presentacion de alternativas.
. Elaboracién del Flujo de Caja propuesto.
Aprobacién y accion.
Elaboracion del Flujo de Caja definitivo.
. Control y actualizacién.

@ e an o

=

a. Recopilacion de datos

En esta etapa se obtiene informacion de las diferentes éreas,
departamentos y/ o secciones de la empresa que tengan inciden-
cia en el manejo de efectivo, acerca de los ingresos y egresos de
efectivo del periodo en el cual se elabora el Flujo de Caja, como
son la Divisién, Departamento o Seccién de Compras, Ventas,
Caja, Cobranza, Pagos, etcétera.

b. Elaboracién del Flujo de Caja preliminar

Con los datos obtenidos se procede a elaborar el primer Flujo de
Caja, de acuerdo con el formato establecido. Existen varios tipos
para hacer el Flujo de Caja, pero, de una manera u otra, todos
contienen la misma informacién.

Este Flujo de Caja preliminar dard como resultado saldos
positivos o negativos que son producto de restar de los ingresos
proyectados, todos los gastos en primera instancia necesarios.

c. Andlisis y presentacion de alternativas

Una vez obtenido el Flujo de Caja preliminar se evaltian sus
resultados para, de no estar conformes, presentar las alternati-
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vas posibles y, luego de un exhaustivo andlisis, determinar un
orden de prioridades para esas alternativas.

Por ejemplo, si el saldo de alguno de los periodos del Flujo de
Caja tuviera un resultado negativo, habria que considerar las
alternativas para revertir este resultado, bien sea por el lado de
los ingresos, aumentandolos, o por los egresos, disminuyéndo-
los.

Lo normal es que existan varias alternativas de solucioén, las
que se priorizan de acuerdo a su costo, a la facilidad de conse-
guirlas versus el tiempo cuando se las necesitara, o a la combina-
cion de estos y otros factores.

d. Elaboracién del Flujo de Caja propuesto

Una vez escogidas las alternativas de solucién, se pueden elabo-
rar los Flujos de Caja a partir de las necesidades de la empresa.

Luego de seleccionar el Flujo de Caja mas conveniente se
procede con el siguiente paso.

e. Aprobacion y accién

Elaborado el Flujo de Caja 6ptimo -y algin otro alternativo-
debe ser aprobado por la persona responsable, segtin la organi-
zacion de la empresa.

La fase inmediata es la accion; esto es, conseguir lo que se ha
planificado a través del Flujo de Caja.

En la medida que el tiempo lo permita -toda planificaciéon
debe hacerse con la debida anticipacién, para no verse apremia-
dos por el tiempo- se deben realizar las gestiones que permitan
materializar, a la mayor brevedad y a los menores costos posi-
bles, las soluciones planificadas.
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f. Elaboracién del Flujo de Caja definitivo

Luego de hacer las gestiones del caso, y conociendo sus resulta-
dos, se estara en condiciones de elaborar el Flujo de Caja defini-
tivo, que automaticamente se convertird en el derrotero a seguir
para obtener, en condiciones normales, los resultados previstos.
Como se vera a continuacién, para la empresa sera también un
instrumento de control financiero.

g. Control y actualizacion

El Flujo de Caja es una herramienta muy dindmica, cuya opti-
mizaciéon depende de que sea usada.

Una vez determinadas las metas requeridas, se debe controlar
que se cumplan, y si el Flujo ha sido elaborado por varios
periodos cortos, al final de cada uno de ellos se deben realizar
los ajustes y correcciones necesarios, o lo que es lo mismo,
controlar que se produzcan los resultados esperados y actuali-
zarlo cada vez que se considere conveniente.

D. Ejemplo de elaboracion de un Flujo de Caja

El primer paso para elaborar el Flujo de Caja es recopilar los
datos, por lo tanto, se buscara obtener la informacién referida
tanto a los ingresos como a los egresos de dinero efectivo, para
lo cual se dispone oportunamente que cada departamento, sec-
cion, divisién y/o gerencia informe por escrito o verbalmente
sobre el movimiento que espera realizar.

Por ejemplo, se solicitardn al Departamento de Ventas sus
proyecciones o estimados de ventas, tanto al contado como al
crédito; al de Cobranzas, los documentos por cobrar de acuerdo
a sus vencimientos; al de Compras, sus requerimientos de efec-
tivo, etcétera.
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La experiencia de elaborar presupuestos generales o globales
permite sistematizar algunas ideas que son ttiles también en lo
que se refiere al Rujo de Caja.

Esto es que, cuando se planifica, la concurrencia de informa-
cion de las distintas dreas presentara deficiencias tanto debido
a la persona que informa como en los calculos que realiza; se
encontraran dos tipos bien marcados de actitudes: una pesimista
y otra optimista, dependiendo del area de la cual provenga la
informacién.

La actitud pesimista, por ejemplo, es comun en el area de
ventas, pues la informacién es proporcionada por las mismas
personas que serdn evaluadas a través de los resultados que se
obtengan.

Si a un vendedor se le pide informacién sobre lo que estima
vender en una semana, al informar seguramente va a tomar en
consideracion el hecho que al final de esa semana sera evaluado,
y si no cumple con la cantidad que reporté al inicio, se sentira
responsable del incumplimiento; por lo tanto, al informar posi-
blemente dard una cifra menor a la que realmente estima conse-
guir.

La actitud optimista se vera reflejada en aquellos responsa-
bles de administrar los bienes perecibles, los presupuestos de
servicios o los encargados del mantenimiento y reposicién de
los muebles y enseres de la compafia. Igual que en el caso
anterior, ellos saben que van a ser evaluados a través del resul-
tado de su gestion, traducida en un mayor o menor gasto; por
ello, tenderdn a presentar sus requerimientos de gastos por
encima de lo que realmente estiman.

De esta manera se cubren de cualquier deficiencia en el
calculo y piensan quedar bien ante la gerencia por haber gastado
menos de lo asignado.

Otra actitud negativa se presenta cuando existen asignacio-
nes de gastos por partidas, debido al temor que en el siguiente
periodo presupuestal se recorte la cantidad solicitada, por no
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haberse gastado el total de lo asignado en el periodo precedente.
Los responsables de administrar estos fondos optan por gastar-
los todos innecesariamente.

Por lo tanto, la experiencia recomienda que la informaciéon
recibida sea revisada por el encargado de elaborar el Flujo de
Caja; ademas, esta persona debe tener la suficiente autoridad o
apoyo de la gerencia para poder corregir o mejorar la informa-
cion recibida.

Es importante recalcar que la persona a cargo de planificar la
caja, o quien sea, debe tener conocimiento de todas las activida-
des de la empresa y contar con el respaldo necesario para evitar
sorpresas o informacion inadecuada.

Suponiendo que se ha reunido la informacién requerida de
las diferentes secciones, departamentos, divisiones, gerencias, y
en general, de toda la organizacién, en lo que respecta a las
préximas cuatro semanas, el siguiente paso sera clasificar orde-
nadamente los datos en: ingresos estimados por venta de mer-
caderias en efectivo, alquileres de oficina, cobranzas de letras y
facturas; y egresos por pago de servicios publicos, planillas, a
proveedores, de alquileres, de impuestos, de letras, etcétera.

Con esta informacién se construird, por ejemplo, el Flujo de
Caja para el mes de enero de 1991, que se subdividira en cuatro
semanas, dejando los tres dias restantes para el mes siguiente.

Se recomienda elaborar el Flujo de Caja con cifras grandes y
eliminar las menudas o detalladas, ya que lo principal no es
llegar a un resultado con céntimos, sino obtener una herramien-
ta de direccion.

Para elaborar el Flujo de Caja, se utilizara el siguiente
formato:
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FLUJO DE CAJA POR EL PER{ODO COMPRENDIDO ENTRE
EL1°Y EL 28 DE ENERO DE 1991.
(Cuatro semanas)

Semanas

Detalle 1 2 3 4

1. Ingresos

Total ingresos

2, Egresos

Total egresos

3. Saldos del periodo

4. Balance de caja
Saldo inicial(*)
- Saldo del periodo

Saldo final(**)

5. Fondo fijo

6. Superavit (6 déficit)

(*) Se supone que se esta iniciando la empresa; de lo contrario, serfa necesario conside-
rar el saldo del periodo anterior.

(*%) El saldo final del primer perfodo se constituye automaticamente en saldo inicial
del segundo periodo; el saldo final de éste, en el injcial del tercero, y asi sucesivamente.
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A continuacion, se traslada la informacion recibida al formato
antes descrito:

FLUJO DE CAJA POR EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 18
Y EL 28 DE ENERO DE 1991.
(Expresado en millones de nuevos soles)

Semanas
Detalle 1 2 ’ 3 4
1. Ingresos
Ventas al contado 4,500 3,500 2,000 4,500
Cobranza de documentos 500 200 500 400
Alquileres 2,000
Total ingresos 5,000 3,700 2,500 6,900
2. Egresos
Proveedores 2,200 1,300 1,200 1,200
Planillas _ 500 500 500 500
‘Impuestos 500 1,500
Servicios varios 1,200
Pagarés 5,000
Varios 100 100 100
Total egresos 4,000 6,900 2,300 3,300
3. Saldos del periodo 1,000 __ (3,200 200 3,600
4. Balance de caja
Saldo inicial 1,000 (2,200) (2,000
Saldo del periodo 1000  (3,200) 200 3,600
Saldo final 1,000 (2,200) (2,000) 1,600
5. Fondo fijo (100) (100) (100)
6. Superavit (6 déficit) 900  (2,300) (2,100) 1,500

Hasta aqui se ha cumplido con la segunda etapa del proceso,
que consiste en tabular los datos o elaborar el Flujo de Caja
preliminar.
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El tercer paso, concerniente al andlisis y presentaciéon de
alternativas, se desarrolla en funcion de los resultados obtenidos
en el Flujo de Caja preliminar. Como se aprecia en la linea
No. 6 -superdvit o déficit- en el primer y dltimo periodos se
produjo un superdvit, y en los dos restantes, un déficit, y dado
que no es posible operar en estas condiciones, a manera de
ejemplo se planteardn las alternativas de solucién para este caso.

En primer lugar, se analiza el rubro de los Ingresos, comen-
zando con el de Ventas al contado. La pregunta inicial debera
ser la siguiente: jse podrdn incrementar las ventas en niveles
tales que permitan cubrir los déficit registrados?

Antes de responder, se debe analizar lo siguiente:

- Puesto que la informacién proviene del departamento, divi-
sién o gerencia de ventas, se debe interpretar que corresponde

a los niveles usuales de ventas, en condiciones normales.

Entonces, para vender mas, tendria que efectuarse un esfuer-

zo extraordinario, acompafiado de algunas medidas que de-

finitivamente incidirdn en un mayor costo. Por ejemplo:

- Para alcanzar una mayor venta, habra que contar con un

mayor namero de vendedores.

- Realizar promociones y /o rebajas en el precio de los productos.

- Adquirir mayores stocks, etcétera.

Todo ello ocasionard un mayor gasto, cuyo resultado neto
podria no compensar los déficit de caja.

Ademas, existen factores condicionados por el tipo de pro-
ducto a comercializar, como su durabilidad, el clima y otros.

Por lo expuesto, puede inferirse que es poco probable encon-
trar una solucién integral mediante el incremento de las ventas.

El segundo rubro a analizar corresponde a la Cobranza de los
créditos otorgados; en el supuesto que estén respaldados por
documentos, sean letras o pagarés, existe la posibilidad de con-
seguir liquidez mediante el descuento de esos documentos. Sin
embargo, debido a los montos que es necesario cubrir, no serfan
una solucion cabal, pues existe déficit tanto en el segundo como
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en el tercer periodos, y la cantidad a descontar apenas llega a los
400 millones.

Luego esta el rubro de Alquileres, que proporcioné un ingre-
so de 2,000 millones en el tltimo periodo. Al respecto, la alter-
nativa a considerar seria adelantar el pago mediante algtn
incentivo, como, por ejemplo, un atractivo descuento si se paga
con 30 o mas dias de anticipacion.

Seguidamente se analiza el rubro de los Egresos.

En primer lugar se encuentra el rubro de Proveedores, o las
deudas por adquisicién de mercaderia, el cual muestra compro-
misos por montos importantes que se deberan cancelar dentro
de los periodos establecidos. Sin embargo, si se logra diferir el
pago con o sin costos financieros, se podra solucionar el proble-
ma de falta de liquidez.

Esta alternativa puede tener un costo menor que las anterio-
res si algunos factores importantes son utilizados en la negocia-
cién. Por ejemplo, si somos un cliente importante para nuestros
proveedores, podremos solicitar diferir los pagos por un perio-
do no mayor de 30 dias, con lo cual no solamente se solucionan
los déficit, sino que se pasaria a tener excedente o superavit. En
todo caso, se podria aceptar un costo financiero igual al del
sistema bancario.

Dentro del mismo rubro, otra alternativa es cambiar las con-
diciones de las compras para pagar en un plazo mas largo;
cambiar el sistema de crédito de facturas a letras.

En lo referente al rubro Planillas, no es suceptible de propor-
cionar una solucién, porque no es posible diferir su pago.

Por naturaleza, el Pago de impuestos es un rubro que se
puede diferir a voluntad, con la tinica restriccién del alto costo
que ésto conlleva.

Igual que con los anteriores gastos, habria que evaluar la
posibilidad de diferir los de Servicios varios, pues, por la canti-
dad que representan, ayudaria a disminuir el saldo deficitario
encontrado.
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Como se aprecia en el cuadro original, existe un pagaré por
cancelar de 5'000, la alternativa correspondiente seria poder
refinanciar el 40% de esa deuda a un plazo adicional de 15 dias
si fuera posible, con lo que se habria solucionado el problema de
liquidez de caja.

Si bien esta es una alternativa, debe evaluarse la posibilidad
de concretarla, ya que ello depende de la entidad crediticia. Al
momento de solicitar la refinanciacion, es necesario contar con
Optimas referencias, tanto comerciales como financieras.

En cuanto al dltimo rubro, no es necesario efectuar ningin
analisis porque debe referirse a gastos varios cuya postergacion
es muy dificil, ademds de ser un monto sin importancia en la
solucion de los déficit.

El siguiente paso sera tabular las alternativas de solucién de
los déficit en funcién del costo de cada una.

En este caso, se evaltia que si es posible diferir el pago de las
facturas como una medida excepcional, gracias a la aceptacion
de los proveedores, el costo podria ser cero, a no ser que se
ofrezca reconocer la tasa de interés bancaria o la mas baja del
sistema financiero por los dias efectivos transcurridos. Pero, aun
asi, todavia se estarfa por debajo del costo del dinero como
resultado de la refinanciacién del pagaré o de algin crédito
nuevo o adicional proveniente del descuento de documentos,
como se analiz6 en relacién a los ingresos.

Asi como se ha llegado a la conclusién de que la primera
alternativa a considerar, por su bajo costo, serd la que difiera los
pagos, cualquiera que sean éstos, también puede afirmarse que
la més fécil, pero posiblemente la mas cara, es la de diferir el
pago de impuestos. Esto porque, salvo muy raras excepciones,
hay que pagar tasas de interés iguales a la inflacién acumulada,
ademds de multas y moras, aunque existe también la posibilidad
de un descuento cuando el contribuyente paga antes de ser
detectado por la Superintendencia de Contribuciones.
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Una vez escogida la alternativa, el cuarto paso consiste en
elaborar el presupuesto de caja con la modificacion estimada.

En este ejemplo se va a considerar como la alternativa propuesta
amortizar el pagaré en un 40% en la fecha del vencimiento y el saldo
cancelarlo a los 15 dias o en la cuarta semana, a un costo efectivo del
10%, incluyendo tasa de interés, comisiones y otros gastos.

Como consecuencia de esta variacién, el Flujo de Caja queda
como sigue:

FLUJO DE CAJA POR EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 12
Y EL 28 DE ENERO DE 1991.
(Expresado en millones de nuevos soles)

Semanas

Detalle 1 2 3 4

1. Ingresos

Ventas al contado 4,500 3,500 2,000 4,500

Cobranzas de documentos 500 200 500 400

Alquileres 2,000

Total ingresos 5,000 3,700 2,500 6,900
2. Egresos

Proveedores 2,200 1,300 1,200 1,200

Planillas 500 500 500 500

Impuestos 500 1,500

Servicios varios 1,200

Pagarés ) 2,000 3,000

Intereses refinanciacién 300

Pagos varios 100 100 100 100

Total egresos 4,000 4,200 2,300 6,300
3. Saldos del periodo 1000 (500) 200 600
4. Balance de caja

Saldo inicial 1,000 500 700

Saldo del periodo 1,000 500 200 600

Saldo final 1,000 (500) 700 1,300
5. Fondo fijo (100) (100) (100) (100)
6. Superavit (6 déficit) 900 400 600 1,200

156 / El flujo de caja



El quinto paso a realizar es aprobar el Flujo propuesto y las
acciones a tomar.

En este ejemplo, se supone que la propuesta presentada ante
los ejecutivos -Gerente Financiero, Gerente General o simple-
mente el encargado de autorizar las operaciones financieras- ha
sido aprobada, con lo cual corresponde tomar las acciones para
obtener la aceptacion del banco o instituciéon financiera para
d esdoblar el pagaré.

Respecto de las acciones a tomar, cada empresa tiene su
propio sistema y cuenta con personas encargadas de mantener
una vinculacién con el sistema financiero, por lo cual no se
puede generalizar la forma de actuar, pero sirealizar recomen-
daciones para que el representante o apoderado sepa absolver
las preguntas y comprometer el cumplimiento de la obligacién
en los términos que sean aceptados por la institucion financiera.

El sexto paso consiste en elaborar el Flujo de Caja definitivo.

Para el ejemplo, se asumirad que se ha conseguido la acepta-
cién del planteamiento, por lo que el Flujo de Caja propuesto
queda como definitivo.

Sin embargo, replantearlo dependera de la politica financiera
de la compaiiia y de los requerimientos del mes de febrero (lo
cual hace necesario efectuar ya el Flujo de Caja para ese periodo),
en vista que se cuenta con saldos positivos, porque en una época
hiperinflacionaria, si no se colocan para que produzcan algin
tipo de rentabilidad, disminuiria su poder de compra en la
medida que permanecieran como fondos en la cuenta de Caja-
bancos y serian motivo de pérdida para la compaiia.

Aqui es necesario hacer una reflexién, ya que si bien es cierto
que contablemente el mantener saldos positivos en la cuenta
Caja-bancos no produce ninguna pérdida, con una inflacién de
dos digitos o més si se pierde financieramente, ademds que
patrimonialmente se esta descapitalizando la empresa.

Para el ejemplo, puesto que el Flujo de Caja propuesto ha sido
tomado como definitivo, se pasa al siguiente punto, que es el de
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control y actualizacioén, el cual se puede dividir en dos: Control
y Actualizacion.

Para los efectos del Control se utilizara el formato indicado a
continuacién; sin embargo, es necesario reiterar que siendo el
Flujo de Caja el camino a seguir por la empresa, el Control
permite verificar que la empresa esté siguiendo la ruta deseada.

FLUJO DE CAJA POR EL PER{ODO COMPRENDIDO ENTRE EL 12
Y EL 28 DE ENERO DE 1991.
(Expresado en millones de nuevos soles)

Semanas

Detalle Planifi- lera Variacibn %
cado Realizacién

1. Ingresos
Ventas al contado

Cobranzas de documentos
Alquileres

Total ingresos

2. Egresos
Proveedores
Planillas
Impuestos
Servicios varios
Pagarés
Iritereses refinanciacién
Pagos varios

Total egresos

3. Saldos del periodo

4. Balancede caja
Saldo inicial
Saldo del periodo
Saldo final

5. Fondo fijo

6. Superavit (6 déficit)
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Como se aprecia, este formato tiene tres columnas para el
primer periodo, las que deben ser aplicadas para los periodos
sucesivos, y en general, independientemente del tiempo a eva-
luar, para cualquier periodo de tiempo.

En la columna de Planificado se colocardn las cantidades
consideradas en el Flujo de Caja final o aprobado. Enla segunda
columna, se anotardn las cantidades obtenidas al final de cada
periodo; y en la tercera, la diferencia aritmética de las dos
primeras.

Se ha considerado una columna adicional llamada Porcentual
(%), la cual expresa la variacién en términos porcentuales pro-
ducida con respecto a la cifra original (de la primera columna).

A continuacién, se supondré que, efectivamente, se han va-
riado algunos resultados acumulados obtenidos en la primera
semana, cuyas cantidades se muestran en el siguiente ejemplo.
Alli se ha cumplido con introducir todos los datos pertinentes y
se han realizado las operaciones indicadas para encontrar tanto
la variacién aritmética como la porcentual.

FLUJO DE CAJA POR EL PERIODO COMPRENDIDO EN
Y EL 28 DE ENERO DE 1991.
(Expresado en millones de nuevos soles)

Semanas

Detalle Planifi- lera Variaciéon %
. cado Realizacién

1. Ingresos

Ventas al contado. 4,500 4,000 (500) (11)

Cobranzas de documentos. 500 500

Alquileres. '

Total ingresos 5,000 4,500 (500) (10)
(sigue)
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(viene de la pag. anterior)

2.. Egresos
Proveedores 2,200 1,800 (400 )]
Planillas 500 500
Impuestos
Servicios varios 1,200 1,500 300 25
Pagarés '
Intereses refinanciacion
Pagos varios 100 100 100 100
Total egresos 4,000 4,000 200 5
3. Saldos del periodo 1,000 500 (700) (70
4. Balance de caja
Saldo inicial
Saldo del periodo 1,000 300 (700) (70)
Saldo final 1,000 300 (700) (70)
5. Fondo fijo ' (100) (100)
6. Superdavit (6 déficit) 900 200 (700) (78)

Se pueden apreciar las variaciones producidas durante la
primera semana o el primer periodo.

Resalta nitidamente la variacién total o final de menos 700
millones con respecto a lo proyectado, lo cual, expresado en
términos porcentuales, representa el 78% menos de lo esperado.
Como saldo final de caja se ha obtenido el 22% de lo planificado.

A continuacién, es necesario hacer un anélisis de las variacio-
nes para poder determinar las causas: si es por los ingresos, por
los egresos, por defectos de la planificacion, si estd justificado,
etcétera.

En cuanto a los ingresos, se ve que hay una menor recauda-
cién de 500 millones producto de una menor venta que repre-
senta 11 % menos de lo proyectado, y es la cantidad que incide
de manera mas importante en el resultado final.

Seria necesario informarse, en el area de ventas, cudal ha sido
el motivo de este menor volumen.

Obtenida la respuesta, que puede ser de diversa naturaleza,
desde la ausencia injustificada del personal hasta una huelga
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imprevista, si es posible se tomara la accién correctiva a fin de

evitar que suceda lo mismo en el futuro.

Los egresos han variado fundamentalmente en dos sentidos:
- Incrementandose, en lo que concierne a Servicios varios y al

rubro de Varios. Aqui también es necesario buscar una expli-
cacion; si se han prestado determinados servicios ja qué
causas se debe que éstos hayan incrementado en un 25% en
un caso, y en el otro, en un 100%? Ello porque si bien podria
tratarse de cifras poco significativas, difieren relativamente
de las originales.

Este andlisis hay que hacerlo para corregir las causas y/o

tomarlas en consideracion para futuros periodos.

- Enlo querespecta al menor pago a proveedores, es importan-
te conocer su causa, porque si, por ejemplo, se debe a que el
proveedor no recogié su cheque, esto seria totalmente dife-
rente a que lo fuese porque se postergo el pago de un articulo
a fechas posteriores.

En el primer caso habria que considerar un mayor egreso en
el siguiente periodo, cuando, de seguro, se presentard el provee-
dor a reclamar su pago y el resultado final variara en 700
millones mas los 200.

En vez de obtener un saldo positivo de 1,000 millones se ha
conseguido solamente 100 como saldo final, y si se toma en
cuenta el fondo fijo, el resultado neto sera un menor ingreso de
500 millones y un mayor gasto de 400, con lo cual el saldo
proyectado de 900 millones resulté siendo cero.

El Flujo de Caja debe ser actualizado constantemente o mo-
dificado de acuerdo a los resultados obtenidos y a las decisiones
tomadas.

En el caso del segundo periodo, o la segunda semana, queda-
ria de la siguiente forma:
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FLUJO DE CAJA POR EL PER{ODO COMPRENDIDO ENTRE EL 12

Y EL 28 DE ENERO DE 1991.

(Expresado en millones de nuevos soles)

Semanas

Detalle 1 2 3 4

1. Ingresos

Ventas al contado 4,500 3,500 2,000 4,500

Cobranzas de documentos 500 200 500 400

Alquileres 2,000

Total ingresos 5,000 3,700 2,500 6,900
2. Egresos

Proveedores 2,200 1,300 1,200 1,200

Planillas 500 500 500 500

Impuestos 500 1,500

Servicios varios 1,200

Pagarés 2,000 3,000

Intereses refinanciacién 300

Pagos varios 100 100 100 100

Total egresos 4,000 4,200 2,300 6,300
3. Saldos del periodo 1,000 (500) 200 600
4. Balance de caja

Saldo inicial 1,000 500 700

Saldo del periodo 1,000 500 200 600

Saldo final 1,000 (500) 700 1,300
5. Fondo fijo (100) (100) (100) (100)
6. Superévit (6 déficit) 900 400 600 1,200
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B Resumen

1. Flujo de caja, cash flow o presupuesto de éfectivo

Principal herramienta financiera para administrar la liquidez
de la empresa.

2. Divisidn

— Ingresos.
~ Egresos.
— Saldos.

3. Periodo
— Variable.

4. Proceso

a. Recopilacién de datos.

b. Elaboracién del Flujo de Caja preliminar.
c. Andlisis y presentacién de alternativas.
d. Elaboraci6n del Flujo de Caja. propuesto.
e. Aprobacién y accién.

f. Elaboracién del Flujo de Caja definitivo.
g. Control y actualizacién.

@ Ejercicios

Con los datos que se indican a continuacion, elaborar el Flujo de
Caja por los siguientes seis meses:

1. Las ventas se realizan al contado y se estima que se produz-
can en los siguientes volimenes:

Enero S/. 20,000 Abril S/. 20,000
Febrero 19,000 Mayo 23,000
Marzo 22,000 Junio 25,000
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10.

11.

El costo de la mercaderia vendida era aproximadamente el
50% del valor de las ventas de cada mes.

El pago de las compras tenia un promedio de 15 dias. Las
compras de diciembre fueron de 16,800.

Se debe suponer que las compras son de igual valor durante
todo el mes.

Los sueldos y comisiones de los empleados significan apro-
ximadamente el 20% de las ventas mensuales.

Se tenian gastos varios por importes de S/. 3,000 mensuales.
Se pagaba alquiler de un local por S/. 500 mensuales.

Los impuestos a pagar sumaban aproximadamente la can-
tidad de S/. 1,500.

Se tiene que cancelar un pagaré por S/. 5,000 en febrero y
otro por la misma cantidad en junio.

Se tienen que pagar cuatro letras mensuales por adquisicion
de activos de S/. 2,500 cada una, a partir de febrero.

En cartera hay seis letras por cobrar por valor de S/. 2,000
cada unay vencen los dias 15 de cada mes, a partir de enero.
A partir de enero se elevara el fondo fijo de S/. 500 a S/.
1,000.
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VI. Inflacién y devaluacién

1. Conceptos sobre inflacién y devaluacion. 2. Causas, efectos y co-
rrecciones. 3. Medicién de la inflacion. 4. Tipos de precios. 5. Canasta
familiar. 6. Estructura de ponderaciones del indice de Precios al
Consumidor. 7. Impacto de la inflacién sobre las empresas. 8. Andlisis
de los efectos de la inflacion en las empresas. 9. Activos y pasivos
monetarios. El Resultado por Exposicién a la Inflacion (REI). 10. Caso
prictico de ajuste de estados financieros. 11. Consideraciones de ca-
ricter legal y tributario.

Veinte afios atras la inflacién y la devaluacién en el Pert eran,
en buena medida, temas para los entendidos.

El hombre comtn y corriente, y sobre todo el pequefio em-
presario pensaba, calculaba y actuaba en funcién de soles. Las
tasas de interés bancadas eran de 5% ¢ 6% al afio y la inflacion
no sobrepasaba el 12% como promedio anual; es decir, menos
del 1% al mes.

Sin embargo, en la actualidad y dia a dia, es necesario estar
atento al valor del délar y el sentimiento de inestabilidad de
precios esta latente.

En una economia abierta, pequefia, en la cual se utilizan dos
monedas (soles y délares) y con un sistema cambiario de flota-
cion, las politicas monetaria, fiscal y cambiaria estan intimamen-
te relacionadas, de tal forma que la inflacién y la devaluaciéon
tienen raices comunes.

Tanto la politica monetaria como la fiscal tienen que guardar
coherencia con la politica cambiaria elegida, pues de lo contrario
se corre el riesgo de caer en contradicciones que lleven a graves
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desequilibrios, los cuales tengan que ser solucionados mas
tarde con procesos de "ajuste".

1. CONCEPTOS SOBRE INFLACION Y DEVALUACION

La inflacion es un fenémeno econdémico que se manifiesta como
la continua alza de los precios de bienes y servicios, y sele define
como el aumento sostenido y creciente del nivel general de los
precios de la economia; es decir, todos los precios suben a la
misma vez y, teéricamente, al mismo ritmo.

Suponiendo que sélo sube el precio de la papa ;es inflaciéon?
No, puesto que solo estd subiendo un precio; la papa se esta
haciendo mas cara respecto de los demés productos. Si subiera
el precio de los combustibles ;seria inflacién? Tampoco; lo que
se produciria, seguramente, es un aumento por una sola vez en
los precios de un apreciable numero de bienes y servicios. Sin
embargo, si los aumentos se repitiesen por mucho tiempo en
forma sostenida y el Banco Central se acomodase a dicha dina-
mica haciendo funcionar la famosa "maquinita" (emisién de
dinero), con el tiempo y la presién de las expectativas se termi-
narfa por generar un ritmo inflacionario acorde con la expansién
del dinero. Si ello no fuese asi, entonces sélo se tendria un
"impacto" inflacionario y no inflacién.

Mientras que en un proceso inflacionario la moneda pierde
poder adquisitivo por efectos del alza constante de los precios,
la devaluacion es aquel proceso por el cual una moneda pierde
valor frente a otra.

Con la misma cantidad de nuevos soles de un periodo no se
puede comprar la misma cantidad de bienes en uno posterior
porque valen maés.

En una devaluacién, nuestra moneda vale menos frente a
otras; los nuevos soles pierden valor y se necesitan cada vez mas
de ellos para adquirir la misma cantidad de monedas o bienes
cotizados en moneda extranjera.
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(Existe relacién entre la inflacién y la devaluacion?

Tedricamente si, ya que la devaluacion debera ser igual a la
inflacién interna menos la inflaciéon externa.

El precio del délar depende de la cantidad que estan dispues-
tos a vender quienes lo poseen, y también de la cantidad que
estén dispuestos a comprar los solicitantes de esa moneda.

Es bueno recalcar que, en nuestro pais, el délar es considerado
por algunas personas como un medio de ahorro, y como unbien
sensible de especulacién por otros; esto genera que, cuanto mas
dinero exista, su valor tienda a subir y viceversa.

2. CAUSAS, EFECTOS Y CORRECCIONES

Las variaciones del nivel general de precios son originadas por
tres tipos de factores:

- De caracter monetario,

- De caracter real, y

- De caracter sicolégico (expectativas).

Los primeros estdin mayormente asociados a una expansion
excesiva de la cantidad de dinero; también puede darse que la
gente demande menos dinero.

Los segundos provienen, por ejemplo, de las politicas fiscales
o, incluso, de alteraciones en la produccién de bienes y servicios.
Los terceros tienen que ver con la cantidad, calidad y eficiencia
del proceso por el cual se elabora la informacién que sera rele-
vante para la formacién de expectativas respecto al futuro, ya
que muchas de las decisiones econémicas que los agentes toman
tienen que ver con éste, el cual, por definicién, es incierto.

Sin embargo, procesos continuos y sostenidos de elevaciéon
del nivel general de precios van inevitablemente asociados a
importantes crecimientos de la cantidad de dinero por unidad
de producto. Mas aun, en la hiperinflaciéon se acenttia la natura-
leza monetaria de la inflacién.

Lo que determina de manera relevante un proceso inflacio-
nario importante y sostenido es la existencia de un desequilibrio
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en el mercado monetario de la economia. Sin él, es muy dificil
que el proceso se dé. En este sentido, se puede afirmar que la
inflacion es un fendmeno monetario.

Es una enfermedad muy perniciosa para la salud de la econo-
mia. Su efecto negativo va enaumento enla medida quelas tasas
inflacionarias sean mayores. El verdadero y primario costo so-
cial de la inflacién se da cuando la gente rehuye el dinero y se
acerca cada vez mds a una economia de trueque. A este costo se
agregan otros de cardcter distributivo -afecta mas a los sectores
de menores ingresos-, de mala asignacion de recursos -perturba
la transparencia y buen funcionamiento del sistema de precios-,
de competitividad internacional, etcétera, porque en los hechos
la inflacién no es completamente espontanea ni afecta a todos por
igual.

Por ello, la sociedad en su conjunto debe rechazar la inflacién,
no obstante que algunos gobiernos insistan en usarla como
forma de obtener rapidos ingresos, con los cuales "comprar' un
bienestar efimero, que puede redituar dividendos politicos al
principio, pero que al final sélo traerd mayores costos sociales.
La tentacién de recurrir a la inflacién esta latente siempre, pero
se debe tener la entereza de rechazarla y eliminarla de raiz.

Si se trata de inflaciones altas y sostenidas, més atn, de una
hiperinflacién, debe buscarse la causa que implica, exige, pro-
voca, el crecimiento acelerado de la cantidad de dinero. Encon-
trarla y eliminarla permitird reducir el crecimiento monetario a
niveles moderados y acabar con la inflacién al quitarle el com-
bustible que aviva sus llamas.

Si se trata de inflaciones pequefias, moderadas o de "saltos",
debe determinarse si son choques de caracter real, monetario o
de expectativas, los quela estdn creando y actuar sobre ellos para
terminarla.

Por ejemplo, si por problemas de indole fiscal el gobierno no
puede cubrir sus gastos con ingresos tributarios, entonces se
vera obligado a subir el precio de los combustibles y tarifas de
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servicios publicos; a crear nuevos impuestos indirectos, etcétera,

medidas todas que, en el corto plazo, provocan presiones alcis-

tas sobre los costos, las cuales, mas tarde o mas temprano, se
manifiestan en elevaciones generalizadas de precios.

Obviamente, la solucién estd en restablecer el equilibrio de
las cuentas del sector publico (fiscal) a través de una buena
reforma tributaria que implique poner fin a la politica de "tari-
fazos", "gasolinazos", etcétera. Sin embargo, mantener la disci-
plina monetaria sera un elemento esencial para que la inflaciéon
se reduzca rapida y sustancialmente.

Es necesario precisar que esto no significa que la inflacion
debe reducirse al 0% en nuestro pais, ya que, ademas de ser un
objetivo utdpico, seria conveniente tener una inflacién entre el
10% y 20% anuales, debido, principalmente, a la imposibilidad
de poder llevar un manejo "fino" de las distintas politicas, y a las
relaciones con otros paises.

Una devaluacién también tiene efectos en la economia:

- Primero, repercute sobre el ritmo inflacionario del pais, me-
diante dos efectos; uno, el directo, porque acttia sobre los
precios de todos aquellos bienes y servicios que estdn ligados
al valor del délar; por ejemplo, las importaciones. Otro, indi-
recto, via las expectativas inflacionarias que generay el efecto
de sustitucién que produce, pues afecta los precios de aque-
llos bienes que tienen nada o muy poco que ver con el ddlar.

- Segundo, en el corto e incluso en el mediano plazo, una
devaluaciéon nominal puede traducirse en devaluacién real si
no produce una elevacioén de precios (costos) importante que
la anule. En este caso, se estimulard el desarrollo de varios
sectores vitales de la economia:

a) El sector productor de bienes y servicios exportables, ya

que se estara aumentando su rentabilidad relativa;

b) El sector productor de bienes importados, porque se estara

incrementando su proteccion frente a las importaciones;

Inflacién y devaluaciéon / 169



c) El sector agropecuario, pues sibien estd dentro de los antes
mencionados, conviene resaltarlo por su importancia para el
pais.

d) El sector productor de bienes domésticos, que se vera

afectado en forma temporal.

- Tercero, la devaluacién afecta la distribucién del ingreso
nacional entre los diferentes estamentos de la sociedad; lo
hace alterando la remuneracién de los factores de la produc-
cién y a través de la estructura del gasto de los diferentes
estratos.

En cuanto a cémo corregir un proceso de devaluaciéon, pri-
mero es necesario encontrar sus causas, ya que, como todo
proceso de esta naturaleza, obedece a un motivo; es igual a una
enfermedad; primero debe hallarse el agente que la causa, para
luego curarla. En la economia, la enfermedad ocurre cuando se
produce un desequilibrio de precios relativos entre los de bienes
y servicios (exportables e importables) y aquellos de bienes y
servicios no transables internacionalmente (domésticos).

3. MEDICION DE LA INFLACION

La inflacién se mide por medio de la variacién del indice General
de Precios del Consumidor de Lima Metropolitana.

Este es un indicador econémico que mide las variaciones
promedio de precios de aquellos bienes y servicios consumidos
habitualmente por un conjunto de familias de diversos estratos
socio-econémicos de Lima Metropolitana.

Las principales ciudades del pais tienen su propio indice
General de Precios del Consumidor.

A partir del mes de enero de 1991, el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (INEI), puso en vigencia como afio base
el de 1990 = 100.

Utiliza, ademads, una nueva composicién de ponderaciones
con referencia al afio 1989. Esta nueva estructura fue obtenida a
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partir de los resultados de la Encuesta de Seguimiento de Con-
sumo de Lima Metropolitana (ENSECO 1990).

4. TIPOS DE PRECIOS

La inflaciéon se ha definido como el proceso por el cual se
produce una constante alza de los precios; en la economia exis-
ten una variedad de éstos de acuerdo con los canales de comer-
cializacién, por ejemplo:

- Precios de los productores,

- Precios al por mayor,

- Precios al consumidor,

- Precios de bienes del Activo fijo.

5. CANASTA FAMILIAR

Se llama asi al conjunto de bienes y servicios que son consumi-
dos habitualmente por los grupos familiares investigados para
hallar el indice General de Precios al Consumidor.

6. ESTRUCTURA DE PONDERACIONES DEL INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR

A los bienes y servicios de la canasta familiar se les asigna,
porcentualmente, una importancia relativa respecto al total del
gasto efectuado en el hogar.

Esta importancia ha sido estructurada de la siguiente forma,
para la canasta familiar de 1990:
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Grandes grupos de consumo Ponderacién %

Alimentos y bebidas 61.70
Vestido y calzado 7.57
Alquiler de vivienda, combustible y electricidad 6.13
Muebles, enseres y mantenimiento de la vivienda 4.48
Cuidados de la salud y servicios médicos 1.86
Transportes y comunicaciones 7.94
Esparcimiento, diversién, servicios culturales y de

ensefianza . 491
Otros bienes y servicios 5.41
Total 100.00

7. IMPACTO DE LA DEVALUACION Y LA INFLACION EN
LAS EMPRESAS

El impacto de la devaluacién en una empresa depende de varios
factores; el principal es el sector y la actividad a que se dedica.
Asi, para una empresa de exportacién, una devaluacién real
resultara favorable por la mayor cantidad de moneda nacional
que recibiré.

Lo contrario sucederd con una empresa dedicada a la impor-
tacién, pues este efecto puede causar una menor demanda de
los productos comercializados.

Si se trata de una que produce para el mercado interno
usando componentes importados, al principio le significara un
aumento de costos que le recortard rentabilidad, pero en la
medida que se le conceda un mayor margen de proteccion,
tendera a recuperarse y probablemente termine expandiéndose.
La proteccién estaria dada porque el precio en moneda nacional
de los bienes similares importados serfa mayor al del producto
nacional.

Financieramente, también tiene algunos efectos. Si en las
empresas existe la expectativa de una devaluacién futura; es
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decir, no se cree que el valor del délar sea el correcto y se piensa
que en algtin momento subira, habra una propension a ejercer
presion sobre la tasa de interés en soles, que la hara subir, y sila
devaluacién no se produce por un buen tiempo, las tasas ex-post
se tornaran excesivamente altas, lo cual golpearé la dindmica de
la actividad productiva.

Enlo que respecta a la inflacién, siendo un fenémeno macroe-
condémico, impacta directamente en las actividades de las em-
presas, pero lamentablemente éstas poco o nada pueden hacer
puesto que el control de los agentes econémicos causantes de
este fenémeno no estd en sus manos.

Por ejemplo, la cantidad de dinero (cheques y efectivo) en
poder del publico puede ser controlada mediante el encaje ban-
cario, sobre el cual la empresa no puede actuar.

A fin de evitar que la inflacién la afecte negativamente, es
necesario que los gerentes, directores o administradores se en-
cuentren mejor preparados técnicamente y tengan conocimiento
de los posibles resultados de sus decisiones. Tomarlas en época
de inflacién se convierte en una actividad de suma responsabi-
lidad, ya que, por lo general, las decisiones son irreversibles y
los resultados del ejercicio dependen no solamente de los facto-
res externos e internos de la empresa, sino de los conocimientos,
actitud y oportunidad en la toma de decisiones de sus gerentes
y ejecutivos.

8. ANALISIS DELOS EFECTOS DELAINFLACIONENLAS
EMPRESAS

Las principales caracteristicas de los efectos de la inflacién en la
empresa son:

a. Aumento en los precios de las materias primas e insumos.

b. Necesidad creciente de mayor liquidez.

c. Encarecimiento de los créditos; tasas de interés a niveles muy
altos.

Inflacién y devaluaciéon / 173



d. Distorsion de los estados financieros.
e. Disposiciones legales inconvenientes, que perjudican la em-
presa.

a. Los precios de las materias primas e insumos aumentan

Los precios de las materias primas e insumos no escapan al
torbellino de la inflacién.

Por lo tanto, la empresa debe tomar medidas estrictas de
seguridad de stocks, y paralelamente evaluar el costo financiero
de mantenerlos.

No siempre es recomendable mantener altos stocks con la
creencia que se obtendra utilidad por especulacién, o porque,
simplemente, se va a ganar con el alza continua de precios.

Puede darse el caso que el costo financiero supere la ganancia
por inflacién; ademaés, pueden producirse problemas de liquidez.

b. Necesidades crecientes de mayor liquidez

Asicomo se incrementan los precios de las materias primasy los
insumos, también suben los de servicios, la mano de obra y en
general todos los componentes que intervienen en la elaboracién
o comercializacion de bienes y servicios. Esto genera el aumento
de la cantidad de dinero necesario para poder adquirir bienes y
pagar los servicios; por lo tanto, la empresa debe tomar previ-
siones y ajustar sus flujos de fondos para evitar problemas de
dinero que comprometan la produccién o la estabilidad en el
aprovisionamiento de servicios.

Empresas afectadas por necesidades crecientes de liquidez,
sacrifican algunas veces la rentabilidad a fin de obtener los
fondos que requieren. Prefieren vender los servicios o bienes a
los precios mas bajos e inclusive por debajo de los costos de
adquisicién o produccion, con la tnica finalidad de obtener la
liquidez que les permita cumplir con los pagos y evitar mayores
costos financieros.
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c. Encarecimiento de los créditos; tasas de interés a niveles muy altos

Como resultado de mayores necesidades de dinero y altos indi-
ces inflacionarios, las tasas de interés activas (las cobradas por
las entidades financieras por los créditos que otorgan) se elevan,
lo cual encarece cada vez maés el crédito e incrementa los costos
para la empresa.

Sin embargo, las tasas pasivas (las pagadas por los bancos a
los ahorros), no llegan a proteger a los ahorristas de la inflacion,
lo cual genera un sistema financiero informal, llamado banca
paralela, en el cual las tasas de interés son més atractivas.

Asimismo, la mayor demanda de dinero hace que las entida-
des financieras hagan una seleccién mas rigurosa de su cartera
de colocaciones y la reduzcan a aquellos clientes que satisfagan
sus requerimientos, tanto de caracter legal como econdémico.
Como es l6gico, prefieren otorgar sus créditos a las grandes
empresas, las cuales, ademés de tener grandes inversiones en
activos fijos, les proporcionan mayor rentabilidad producto de
operaciones llamadas colaterales, como son Cartas-fianza, Car-
tas de crédito, exportaciones, etcétera.

En suma, el crédito no sélo se hace mas caro, sino que empieza
a ser de dificil acceso para la pequefia y mediana empresa.

d. Distorsion de los estados financieros. Elaboracion de costos e
informacién contable y financiera sobre la base de datos historicos

Los estados financieros, y en general la informacién proporcio-
nada por la Contabilidad, resultan distorsionadas porque se
desactualizan y sus cifras pierden vigencia, debido a que los
registros contables se realizan en forma secuencial e histérica y
no registran la variacion causada por la inflacion.

Este fenémeno es notorio en los diferentes rubros de los
estados financieros; por ejemplo, en cuanto al rubro de stocks o
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Almacenes, en el Activo, puede preguntarse ;valen nuestros
stocks lo que se indica en el balance general?

La respuesta obvia es "no", porque estan registrados al valor
por el que fueron comprados e independientemente del sistema
utilizado para determinar sus costos, siempre resultara histori-
co. La tinica forma actualizada es conocer el valor de mercado
de cada item y registrarlo de esa forma, pero los dispositivos
legales impiden practicar este sistema de valorizacion.

e. Disposiciones legales inconvenientes, que perjudican a la empresa

Ademas de enfrentarse con los efectos negativos del proceso
inflacionario, las empresas también tienen que asumir costos
por diversas disposiciones de cardcter gubernamental que se
toman con criterio politico mas no técnico; es el caso de los
dispositivos que norman los siguientes aspectos:

Impuesto a la renta y al patrimonio

Su principio radica en gravar los resultados positivos obtenidos
por las personas juridicas o naturales que realizan alguna acti-
vidad de tipo lucrativo.

Quienes obtengan ganancias tienen la obligaciéon de entregar
parte de ellas al Estado para que las convierta en bienestar para
la poblacién a través de los diferentes servicios que debe prestar,
como son el cuidado de la salud, la educacién, el mantenimiento
de las vias de comunicacion, etcétera o desde un punto de vista
presupuestal, para constituir parte de los ingresos planificados.

Pero, si los resultados obtenidos provienen de operaciones en
las cuales se esta considerando en parte el efecto de la inflacidn,
se podria preguntar: jrealmente se esta entregando una porciéon
de las ganancias o utilidades?

Es una pregunta dificil de responder; si no se ajustan los
estados financieros, existe una enorme probabilidad que no se
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estén entregando parte de las utilidades sino del capital o patri-
monio, por causa especifica de la inflacion.

Igual sucede con en el patrimonio de la empresa, por el cual
se paga un impuesto sin conocerse, ni aceptarse, el ajuste por
efectos de la inflacion.

Contabilizacion de los gastos por Compensacion por tiempo de servicios

En dos oportunidades, el gobierno dict6 dispositivos legales que
obligaban a las empresas a diferir el gasto ocasionado por actua-
lizar los importes de la Compensacién por tiempo de servicios.

Siendo un gasto que incide directamente en los resultados,
también tiene efecto directo en el calculo del Impuesto a la renta
a pagar.

Por efectos de la inflacién, los sueldos habian sido reajustados
en todas las empresas; en unos casos voluntariamente, y en
otros, por pacto o acuerdo, o por disposicién gubernamental.

Este reajuste ocasioné un incremento en el calculo de la
Compensacién por tiempo de servicios, y de acuerdo con el
principio de contabilidad llamado de "prudencia", el cual esta-
blece que los gastos deben contabilizarse cuando se conocen,
existia la obligatoriedad de registrar el total del ajuste como un
gasto del ejercicio.

Diferir los gastos afecta a las empresas al tener en sus cuentas
de resultados un menor gasto o costo, y por lo tanto, una mayor
utilidad que determina el mayor pago de impuestos.

Cilculo en base a costos historicos

Otro dispositivo legal impide contabilizar los costos por su valor
actual o de reposicién; Gnicamente permite tomar los costos
histéricos, lo cual da lugar a que se distorsione el monto de las
utilidades, puesto que, al registrarse uno menor y permanecer
igual el precio de venta, se obtiene una mayor utilidad y conse-
cuentemente habra que pagar mayores impuestos.
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Lo expuesto explica claramente el efecto inflacién en los
resultados y enlos impuestos, pero también repercute en la toma
de decisiones porque puede causar la descapitalizaciéon de la
empresa debido a utilidades que s6lo son supuestos. Por ejemplo:

Se inicia una pequefa empresa el 2 de enero del afio "X", con
el siguiente balance de apertura:

COMPANIAJ].S.A.

BALANCE INICIAL
A102 de enero de 199x
Activo Pasivo
Activo corriente Patrimonio
Caja 100 Capital social 100

Supuestamente se compré mercaderia que se vendié total-
mente por la cantidad de 700 nuevos soles.

Por lo tanto, contablemente hubo una ganancia de 600 nuevos
soles o el 600% de utilidad sobre la inversion.

El precio del total de los articulos vendidos, por efectos de la
inflacién, subi6 en el afio en 500 %; es decir que, lo que cost6 100,
ahora cuesta 600 nuevos soles

Asimismo, supéngase que no se efectuaron otras transaccio-
nes ni se realizaron gastos. Entonces, al finalizar el ejercicio,
antes de impuestos y participaciones, los estados financieros
quedarian asf:

COMPANIATJ].S.A.

BALANCE GENERAL
Al 31 de diciembre de 199x

Activo Pasivo
Activo corriente Patrimonio
Caja 700 Capital social 100

Resultados 600

: Total pasivo y

Total activo 700 patrimonio 700
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COMPANIAJ].S.A.
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
al 31 de diciembre de 199x

Ventas 700

menos

Costo de ventas (100)
Utilidad 600

Aplicando al resultado el 30% por concepto de Impuesto a la
renta, se tendran los siguientes estados:

COMPANIAJ].S.A.
BALANCE GENERAL
al 31 de diciembre de 199x

Activo Pasivo

Activo corriente Tributos por pagar 180

Caja 700  Patrimonio
Capital social 100
Utilidad neta 420
Total pasivo y

Total active 700  patrimonio 700

COMPANIAJJS.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
al 31de diciembre de 199x

Ventas 700

menos

Costo de ventas (100)
Utilidad 600

Menos

Impuestoalarenta - (180)
Utilidad neta : 420
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Como se observa, la utilidad de libre disposicién es de 420.
Enseguida se analizan las consecuencias de algunas determina-
ciones:

- Los accionistas desean repartir las utilidades del ejercicio y
las cobran en el mes de enero del afio siguiente; por lo tanto,

el balance de la empresa, después de pagar los dividendos y

el Impuesto a la renta, quedaria igual al del inicio de las

operaciones:

COMPANITAJ]. S.A.

BALANCE INICIAL
al 02 de enero de 199x
Activo Pasivo
Activo corriente Patrimonio
Caja 100  Capital social 100

Inmediatamente surge la siguiente pregunta:

¢(Si el Balance General es igual al del afio anterior, con las
mismas cantidades y rubros, se puede afirmar que la situacién
econdémica y financiera de la empresa es la misma?

Concluyentemente se responde que no. Esto porque debido
a la inflacién, con los 100 nuevos soles de Capital social que hay
en la Caja no se va a poder comprar la misma mercaderia que se
adquirio el afio anterior.

(Por qué este fenémeno?

Simplemente porque la empresa se ha descapitalizado, y si
desea seguir operando no deberia efectuar la distribucién de los
dividendos.

Supoéngase que se acaba de terminar el afio con los resultados
establecidos y se desea adquirir la misma cantidad de mercade-
ria que el afo anterior; primero es necesario revisar cuanto se
tiene de fondos:

- En caja hay 700 nuevos soles; menos el pago de impuestos por

180, se tienen S/. 520, y si la inflacion del periodo elevé el
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precio de 100 a 600, se comprobara con sorpresa que no se

puede adquirir la misma mercaderia.

(Qué ha sucedido con el impuesto?

Que realmente no gravoé las utilidades de la empresa sino su
patrimonio debido a que no se consider¢ el efecto inflacionario;
result6, por lo tanto, un impuesto descapitalizador y econémi-
camente perjudicial.

9. ACTIVOS Y PASIVOS MONETARIOS. EL RESULTADO
POR EXPOSICION A LA INFLACION (REI)

A. Activos y pasivos monetarios

La inflacién tiene efectos negativos en todos los bienes y dere-
chos de la empresa que representan liquidez en moneda nacio-
nal, como son la Caja-bancos y los Documentos por cobrar,
(Clientes, Comerciales, No comerciales, etcétera).

Como se ha expuesto, mantener efectivo origina que cuanto
maés tiempo pase sin convertirlo en existencias menos se com-
prara.

Mantener efectivo en caja significa pérdida real de poder de
compra.

De aqui se desprende un principio originado por la inflacién:
el mantener activos liquidos en la empresa origina una pérdida
por exposicion a la inflacién.

A este tipo de activos también se les conoce como activos
monetarios.

Si se tuviera el efectivo en ddélares, entonces se tendria el caso
de tener efectivo en moneda extranjera que con el transcurrir del
tiempo reajusta automaticamente su valor con relacién al Nuevo
Sol. Asi, se estaria obteniendo proteccién frente a la inflaciéon y
el resultado final dependeria del porcentaje de devaluacién; si
es mayor, menor o igual al porcentaje de la inflacion.
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A este tipo de activos se les conoce como activos no monetarios
porque su valor es constante o casi constante en el tiempo,
independientemente de la inflacién.

Utilizando el criterio descrito, para todos los rubros del Ba-
lance se tendran que considerar como activos monetarios o
expuestos a los efectos de la inflacién, a los valores negociables
registrados al valor de mercado y a los gastos pagados por
anticipado, que no fijan el precio.

Los rubros o las partidas que se consideran como no moneta-
rias son las que se encuentran dentro de:

- Cuentas por cobrar en moneda extranjera.

- Existencias.

- Inversiones en moneda extranjera y a costo histérico.
- Inmuebles, maquinaria y equipos.

- Gastos diferidos y activos intangibles.

- Gastos pagados por adelantado que fijan precio.

En cuanto a los Pasivos u Obligaciones de la empresa, sucede
lo inverso que con los Activos; el tener obligaciones por cancelar
en moneda nacional y/o cancelarlas en el mayor plazo posible,
produce una ganancia por exposicién a la inflacién debido a que
mientras mas tiempo se demora la cancelacién, la moneda ten-
dra menor valor.

Esto da origen al concepto de pasivos monetarios y pasivos
no monetarios.

Financieramente, esto es conveniente para la empresa, por
eso se dice que el mantener pasivos monetarios da origen a una
Ganancia por Exposicién a la Inflacién, y el mantener pasivos
no monetarios origina una Pérdida por Exposicion a la Inflacién.

En general, se consideran pasivos monetarios aquellos que se
deben pagar en moneda nacional; asf se tienen:

- Sobregiros y créditos en moneda nacional.

- Tributos por pagar.

- Remuneraciones y participaciones por pagar.
- Dividendos por pagar.
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- Depositos en garantia.

- Diversas cuentas por pagar.

- Compensacion por tiempo de servicios.
- Deudas de largo plazo, etcétera.

Y en lo referente a los pasivos no monetarios, estan las obli-
gaciones a cancelar en moneda extranjera y/o en bienes o servi-
cios, independientemente de su denominacién o la partida o
cuenta a la cual pertenezcan.

B. Resultado por Exposicion a la Inflaciéon (REI)

El resultado aritmético de comparar las Ganancias por Exposi-
cion a la Inflacion con las Pérdidas por Exposiciéon a la Inflacién,
constituye el Resultado por Exposicién a la Inflacién, comdn-
mente denominado REI:

REI = GEI - PEI
C. El ajuste de los estados financieros

Cuando se tiene una cantidad, por ejemplo, al 31.12.90 y se
quiere conocer su equivalente al 31.06.91., se dice que se desea
actualizar al 31.06.91; por lo tanto, se debe realizar un proceso
de ajuste.

A la inversa, si se tiene una cantidad monetaria al 31.06.91. y
se desea conocer cuadnto fue su equivalente al 31.12.90., entonces
se efectuara el proceso de deflacion.

El término "ajustar* en Contabilidad, también se interpreta
como realizar una correccion.

Por ejemplo, se llaman Asientos de Ajuste los registros que se
efecttan periddicamente para corregir cuentas y presentar co-
rrectamente los saldos.

Por lo tanto, se debe entender el Ajuste alos estados financie-
ros como el método de correccién que permite expresar los

Inflacién y devaluaciéon / 183



estados financieros de diferentes fechas en términos monetarios
de iguales valores.

Si bien esta es una forma de definir, debe tenerse en conside-
raciéon que por efecto de la naturaleza estadistica del factor de
ajuste, es preferible decir que los términos monetarios son aproxi-
madamente de iguales valores.

El producto del ajuste de un estado financiero serd otro de
cifras diferentes, el cual comparado con cualquier estado ante-
rior, dara lugar a resultados también diferentes.

D.Procedimiento de ajuste

El mecanismo para ajustar los estados financieros es totalmente
sencillo en cuanto a su concepcién, pero muy trabajoso en su
realizacion.

Es sencillo porque no se requiere conocer férmulas ni méto-
dos cuantitativos especiales, ni tener mayor especializacién;
todo se reduce a tener cuidado en la eleccién del factor y en la
aplicacion de las normas actualizadas. En lo que respecta a éstas,
se encuentran en el Decreto Legislativo N° 627, del 30.11.90,
denominado "Normas de Ajuste Integral de los Estados Finan-
cieros por Inflacién con Efectos Tributarios".

E. Factor de ajuste

El factor de ajuste es el multiplicador por el cual el saldo de
cuenta a una fecha se convierte al de la fecha deseada.

Por ejemplo, al 31.12.89, se tiene en la cuenta de Existencias
un saldo de S/. 100 millones y se quiere conocer cuanto deberia
ser al 31.12.90.

Lo que se hace es tomar los S/.100 millones y multiplicarlos
por el factor correspondiente; el resultado es el saldo déla cuenta
de Existencias en valores expresados al 31.12.90.

Pero, hay que preguntar ;como se determina ese factor?
Segtin las normas vigentes, el factor de ajuste es el indice General
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de Precios al por Mayor; sin embargo, existen otros que pueden
ser considerados como factores de ajuste, entre ellos:

La inflacién del periodo, calculada por el Indice General de
Precios al Consumidor de Lima Metropolitana.

La devaluacién de la moneda nacional con respecto al délar.
El valor de reposicién o Costo de Mercado.

Una férmula mixta, que sea resultado de combinar los facto-
res anteriores.

Actualmente las empresas estdn obligadas a presentar la

informacién ajustada mediante el indice General de Precios al
por Mayor, ante la Superintendencia de Contribuciones y la
Comision Nacional de Valores.

A manera de ejercicio, puede responderse a las siguientes

preguntas:

1.
2.
3.

4.

¢Es el délar una moneda estable?

¢La inflacién afecta por igual a todas las empresas?

(Serfa posible uniformizar la informacién, utilizando los
costos de reposicion o la informacién de mercado?
¢Considera correcto el factor de ajuste seleccionado por el
dispositivo legal?

10. CASO PRACTICO DE AJUSTE DE ESTADOS

FINANCIEROS

Con los siguientes datos, ajustar los estados financieros al
31.12.90:
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Activo

Activo corriente

Caja bancos

Valores negociables

Cuentas por cobrar

Existencias

Gastos pagados por anticipado

Total activo corriente

Activo no corriente

Inmuebles maquinarias y equipo
Menos

Depreciacién acumulada

Otros activos

S/.

COMPANIA JJS.A.
BALANCE GENERAL AL 31.12.90.

52,000
10,000
170,000
221,000
6,000

459,000

932,000

(660,000)

19,000
291,000

750,000

Pasivo

Pasivo corriente
Tributos por pagar
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar

Total pasivo corriente

Pasivo no corriente

Deudas de largo plazo
Provisiones compensacién
Tiempo servicios

Total pasivo no corriente.

Total pasivo
Patrimonio

Capital

Excedente de revaluacion
Reserva legal

Utitidad del ejercicio

Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

S/.

18,000
78,000
25,000

121,000

16,000
56,000
72,000

193,000

84,000
326,000
4,000
143,000

557,000
750,000




COMPARIA J1.S.A.
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Al31.12.90
/.

Ventas 960,000
Costo de ventas (200,000)
Utilidad bruta 760,000
Gastos de operacion
Administrativos (322,060)
Ventas (202,000)
Resultado de operacién 236,000
Otros ingresos y egresos ,
Ingresos varios 2,000
Gastos financieros (16,000)
Resultado antes de impuestos 222,000
Impuesto a la renta (79,000

143,000
Datos adicionales:

1. Los valores negociables corresponden a acciones adquiridas en la Bolsa de Valores
] 30.06.90. La cotizacion en bolsa al 31,12.90 fue de S/. 90,000.

2. Las Existencias se valtan por el sistema de Costo Promedio, y el movimiento es el

siguiente:

Compras durante 1989
Nov. 25,000
Dic. 15,000
Saldo al 31.12.89. 20,000
Compras durante 1990

- Ene. . 11,000
Feb. 15,000
Mar. 25,000
Abr. 40,000
May. . 0
Jun. , 60,000
Jul. 27,000
Ago. 80,000
Set. 0
Oct. 20,000
Nov. 117,000
Dic. 6,000
Total 401,000

(sigue)
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(viene de la pdg. anterior)

3. Movimiento del Activo fijo

Compras del 30.01.86 (incluye revaluacién de S/. 40,000) 43,000
Compras del 30.01.90 22,000
Revaluacién 1990 - 867,000

' 932,000

4. Movimiento de la Depreciacién acumulada :

Depreciacion inicial (incluye revaluacién de S/. 24,000) 26,000
Revaluacidn 1990 . 541,000
Depreciacién del ejercicio 93,000
Total depreciacion 660,000

Depreciacién del activo adquirido en 1986 = 15% anual
Depreciacién del activo adquirido en 1990 = 10% anual

5. Gastos pagados por anticipado

Primas de seguro (30.06.90) 4,000
Publicidad (30.08.90) 2,000
6,000

6. Otros activos, representan proyectos cuyos desembolsos se realizaron en:

1989 1990 Total S/.
Mayo ) 300 Febrero 5,000
Agosto 900 Abril 2,000
Noviembre 800 Setiembre 3,000
Octubre 7,000
2,000 17,000 19,000
7. Movimiento de capital
Aportes en efectivo (30.01.86). 4,000
Capitalizacién de resultados acumulados a 1989 64,000
Capitalizacion del excedente de revaluacion 16,000
84,000
8. Reserva Legal
Ejercicio 1987 1,600
Ejercicio 1988 2,000 :
Ejercicio 1989 400 4,000

(sigue)
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(viene de la pdg. anterior)

9. Otros datos correspondientes al afio 1990

Ventas Gastos de Gastos de
adininistracién ventas
Ene. 10,000 5,000 4,000
Feb. 15,000 6,000 5,000
Mar. 20,000 8,000 6,000
Abr. 26,000 10,000 10,000
May. 28,000 12,000 11,000
Jun. 30,000 13,000 12,000
Jul. 100,000 14,000 14,000
Ago. 52,000 12,000 15,000
Set. 300,000 18,000 16,000
Oct. 120,000 21,000 22,000
Nov. 150,000 60,000 35,000
Dic. 109,000 50,000 52,000
: 960,000 229,000 202,000
Depreciacién del ejercicio 93,000
Total 960,000 322,000 202,000
10. Los Gastos financieros fueron originados el 31.07.90 16,000
11. Los Ingresos diversos fueron originados el 30.06.90 2,000

Solucion:
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1. Valores negociables

Fecha Valor Factor de Valor Valor en Ajuste
libros ajuste actual bolsa contable
30.06.90 10,000 12.854 128,540 90,000 80,000
2. Existencias
Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable
Ago. 78,000 1.682 131,196 53,196
Set.
Oct. 20,000 1.176 23,520 3,520
Nov. 117,000 1.121 131,157 14,157
Dic. 6,000 1.000 6,000 0
221,000 291,873 70,873
(sigue)

(viene de la pdg. anterior)
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3. Activo fijo

Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable
Primera actualizacién al 31.12.89 ‘
30.01.86. 43,000 - 40,000 = 3,000 921.107 2,763,321 2,720,321
Segunda actualizacion al 31.12.90
31.12.90 ' 2,763,321 66.340 183,318,715 180,555,394
30.01.90 22,000 54.722 1,203,884 1,181,884
31.12.90. Revaluacién (867,000)
2,785321 184,522,599 183,590,599
4. Depreciacién
Fecha Valor % Depre- Depre- Valor Ajuste '
actualizado ciacién ciacién en contable
acumulada  actualizada libros
Primera actualizacién al 31.12.89:
Desde 1986 2,763,321 60.00 1,657,993 26,000 1,631,993
Segunda actualizacién al 31.12.90
Desde 1986 183,318,715 75.00 137,489,036
Desde 1990 1,203,884 10.00 120,388
184,522,599 137,609,424 660,000 136,949,424

(sigue)
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(viene de la pég. anterior)

5. Gastos pagados por anticipado

Concepto Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable
Primas de seguro 30.06.90. 4,000 12.854 51,416 47 416
Publicidad 30.08.90. 2,000 1.682 3,364 1,364
6,000 54,780 43,780
6. Otros activos

Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable

Primera actualizaci6n al 31.12.89 .
May. 89 300 4.836 1,451 1,151
Ago. 89 900 2.850 2,565 1,665
Nov. 89 800 1.340 1,072 272
2,000 5,088 3,088

Segunda actualizacién al 31.12.90
May. 89 1,451 66.340 56,259 94,808
Ago. 89 2,565 66.340 170,162 167,597
Nov. 89 1,072 66.340 71,116 70,044
Feb. 90 5,000 46.241 231,205 226,205
Abr. 90 2,000 26.593 53,186 51,186
Set. 90 3,000 1.245 3,735 735
Oct. 90 7,000 1.176 ) 8,232 1,232
22,088 633,89 611,808

(sigue)



(viene de la p4g. anterior)
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7. Capital
Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histdrico ajuste actual contable
Primera actualizacién al 31.12.89
Aportes al 30.01.86 4,000 921.107 3,684,428 3,680,428
Resultados acum. 1989 64,000 2.742 175,488 111,488
Excedente revaluacién 16,000
84,000 3,859,916 3,775916
Segunda actualizacién al 31.12.90
3,859,916 66.340 256,066,827 252,206,911
3,943 916 259,926,743 255,982,827
8. Reserva legal »
Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable
Primera actualizacién al 31.12.89
Ejercicio 1987 1,600 520.569 832,910 831310
- Ejercicio 1988 2,000 71.569 143,138 141,138
Ejercicio 1989 400 2742 1,097 697
4,000 977,145 973,145
Segunda actualizacion al 31.12.90
Ejercicio 1990 977,145 66.34 64,823,799 63,846,654
981,145 65,800,944 64 819,799
(sigue)
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(viene de ia pdg. anterior)

9. Venta
Fecha Valor  Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable
Ene. 10,000 54,722 547,220 537,220
Feb. 15,000 46.241 693,615 678,615
Mar. 20,000 36.502 730,040 710,040
Abr. 26,000 26.593 691,418 665,418
May. 28,000 19.321 540,988 512,988
Jun. 30,000 12.854 385,620 355,620
Jul. 100,000 7.296 729,600 629,600
Ago. 52,000 1.682 87,464 35,464
Set. 300,000 1.245 373,500 73,500
Oct. 120,000 1.176 141,120 21,120
Nov. 150,000 1.121 168,150 18,150
Dic. 109,000 1.000 109,000 109,000
960,000 5,197,735 4,237,735
10. Costo de ventas
Inventario inicial
Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable
Primera actualizacidn al 31.12.89
Nov. 5,000 1.340 6,700 1,700
Dic. 15,000 1.000 15,000 0
20,000 21,700 1,700
Segunda actualizacién al 31.12.90
: 21,700 66.340 1,439,578 1,417 878

(sigue)
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(viene de la pdg. anterior) .

Valor Valor Ajuste
en libros actual contable
Inventario inicial 20,000 1,439,578 1,419,578
Compras 401,000 4,535,296 4,134,296
Inventario final (221,000) (291,873) (70,873)
Costo de ventas 200,000 5,683,001 5,483,001
11. Compras
Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable
Ene. 11,000 54.722 601,942 590,942
Feb. 15,000 46.241 693,615 678,615
Mar.. 25,000 36.502 912,550~ 887 550
Abr. 40,000 26.593 1,063,720 1,023,720
May. 0 19.321 0 0
Jun. 60,000 12.854 771,240 711,240
Jul. 27,000 729 196,992 169,992
Ago. 80,000 1.682 134,560 54 560
Set. 0 1.245 0 -0
Oct. 20,000 1.176 23,520 3,520
Nov. - 117,000 1.121 131,157 14,157
Dic. 6,000 1.000 6,000 0
401,000 4,535,296 4134296

(sigue)
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12. Gastos administrativos

Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable
Ene. 5,000 54.722 273,610 268,610
Feb. 6,000 46.241 277 446 271,446
Mar. 8,000 36.502 292,016 284,016
Abr. 10,000 26.593 265,930 255,930
May. 12,000 19.321 231,852 219852
Jun. 13,000 12.854 167,102 154,102
Jul. 14,000 7.296 102,144 88,144
Ago. 12,000 1.682 20,184 8,184
Set. 18,000 1.245 22,410 4410
Oct. 21,000 1.176 24,696 3,696
Nov. 60,000 1.121 67,260 7,260
Dic. 50,000 1.000 50,000 0
' 229,000 1,794,650 1,565,650
Depreciacién 93,000 27,618,196 27,525,196
322,000 29,412,846 29,090,846
Calculo de la depreciacién del ejercicio
Valor del activo fijo %
183,318,715 15.00 27,497,807 (155,820,908}
1,203,884 10.000 120,388 (1,083,496)
Total depreciacion 27,618,196 27,618,196

(si: gue)
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(viene de la pag. anterior)

13. Gastos de ventas

Fecha Valor Factor de Valor Ajuste

histérico ajuste actual contable
Ene. 4,000 54.722 218,888 214,888
Feb. 5,000 46.241 231,205 226,205
_ Mar. 6,000 36.502 219,012 213,012
Abr. 10,000 26.593 265,930 255,930
May. 11,000 19.321 212,531 201,531
Jun. 12,000 12.854 154,248 142248
- Jul 14,000 7.296 102,144 88,144
Ago. 15,000 1.682 25,230 10,230
Set. 16,000 1.245 19,920 3,920
Oct, 22,000 1.176 25,872 3,872
Nov. 35,000 1.121 39,235 4,235
Dic. 52,000 1.000 52,000 0
202,000 1,566,215 1,364,215

(sigue)
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14. Gastos financieros

i Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable
31.07.90 ) 16,000 7.296 116,736 100,736
15. Ingresos diversos
Fecha Valor Factor de Valor Ajuste
histérico ajuste actual contable
30.06.90 2,000 12.854 25,708 23,708
16. Impuesto a la renta
79,000 2.660 210,140 131,140
17. Eiiminaci(m del excedente de revaluacion 1990 326,000
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COMPANIA J]S.A.

BALANCE GENERAL AJUSTADO AL

Activo
Activo corriente

Caja bancos

Valores negociables

Cuentas por cobrar
Existencias

Gastos pagados por anticipado

Total activo corriente

Activo no corriente

Inmuebles maquinaria y equipo
Mernos

Depreciacion acumulada

Otros activos

S/.

31.12.90
Pasivo
Pasivo corriente
52,000 Tributos por pagar
90,000 Cuentas por pagar comerciales
170,000 Otras cuentas por pagar
291,873
54,780 Total pasivo corriente
658,653
Pasivo no corriente
Deudas de largo plazo
Provisiones compensacion
tiempo servicio
184,522,599
Total pasivo no corriente
(137,609,424)
633,895 Total pasivo
47,547,070 Patrimonio
Capital
Excedente de revaluacién
Reserva legal
Resultados acumulados
Utilidad del ejercicio
Total patrimonio
48,205,723 | Total pasivo y patrimonio

S/.

18,000
78,000

25,000

121,000

16,000

56,000
72,000

193,000

256,066,827

64,823,799
(3,657,967)

(269,219,936)

48,012,723

48205723



COMPANIA J].S.A.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AJUSTADO

Ventas
Costo de ventas

Utilidad bruta
Gastos de operacién

Administrativos
Ventas

Resultado de operacion
Otros ingresos y egresos
Ingresos varios

Gastos financieros
REI

AL 31.12.90

Resultado antes de impuestos

Impuesto a la renta

200 / Inflacién y devaluacién

S/.
5,197,735
(5,683,001)

(485,266)

(29,412,846)
(1,566,215)

(31,464,327)

25,708
(116,736)
-237,454,441

(269,009,796)

(sigue)



(viene de la pag. anterior)

89

135,317,431
252,206,911
63,846,654
4,237,735
23,708

455,632,439

455,632,439

89

1,631,993
3,775,916
973,145

6,381,054

6,381,054

REI

80,000
70,873
180,870,600
48,780
611,807
5,483,001
29,090,846
1,364,215
100,736
326,000
131,140

218,177,998
237,454,441

455,632,439

REI

2,719,999
3,088

2,723,087
3,657,967

6,381,054
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11. CONSIDERACIONES DE CARACTER LEGAL Y
TRIBUTARIO

Con fecha 8 de noviembre dé 1991 se publicé el Decreto Legis-
lativo N° 705 denominado "Ley de Promocién de Micro Empre-
sas y Pequefias Empresas".

En ese dispositivo se define como Micro o Pequefia Empresa
la que opera una persona natural o juridica bajo cualquier forma
de organizacién o gestién empresarial y que desarrolla cual-
quier tipo de actividad de produccién, de comercializacién de
bienes o de prestacion de servicios.

Mientras para ser considerada como Micro Empresa se re-
quiere que los propietarios trabajen en ella, que el ntimero total
de trabajadores no exceda de 10 personas y el valor total anual
delas ventas no pase "de doce URT, para clasificar como Pequena
Empresa se requiere que el numero total de trabajadores no
exceda de 20 personas y el valor anual de las ventas no sobrepase
de 25 URT.

Mediante este dispositivo se ha establecido que el procedi-
miento de registro de las Micro y Pequefias Empresas es el
establecido en el reglamento sobre Unificacion y Simplificaciéon
de Registros para acceder a la Empresa Formal, aprobado por
D.S. N° 118-90-PCM del 14.9.90. Crea, asimismo, la Solicitud
Simplificada de Licencia Municipal de Funcionamiento para
Micro Empresas y Pequefias Empresas, en papel simple, con
caracter de Declaracién Jurada ante el Municipio Distrital, en la
cual se consignan datos referentes a la empresa.

Presentada ésta, se considerard como otorgada una Licencia
Municipal Provisional con validez de un afio a partir de la fecha.

En caso de ser rechazada, podra seguir funcionando durante
seis meses posteriores a la recepcion de la notificaciéon del Mu-
nicipio.

En cuanto a los libros de contabilidad a llevar, se establecen
como obligatorios tinicamente los siguientes:

202 / Inflacién y devaluacién



- Libro de Registro de Ingresos y Gastos; y
- Libro de Planilla de Sueldos y Salarios.

También estardn exceptuadas de presentar balances ante
cualquier autoridad del Gobierno Central, Regional o Local, o
ante autoridades judiciales.

En cuanto al Régimen Tribu tario para las Micro y Pequenas
Empresas, se ha considerado un Impuesto Unico Simplificado,
en sustitucién de todos los tributos y aportaciones que les sean
aplicables.

En tanto se crea el Impuesto Unico Simplificado, las Micro
Empresas entregaranel 1% de sus ventas mensuales como pago
por los impuestos y aportaciones siguientes:

- Impuesto a la Renta correspondiente a la empresa.

- Impuesto al Patrimonio Empresarial.

- Impuesto General a las Ventas.

- Impuesto Selectivo al Consumo.

- Contribucién al SENATIL.

- Aportes al FONAVI a cargo del empleador o de los em-
pleados.

- Aportes al IPSS a cargo del empleador o de los empleados.

- Aporte al ITINTEC.

- Aporte al FOPEL

Las Pequefias Empresas pagaran en base a la modalidad
simplificada, que serd determinada por Decreto Supremo re-
frendado por el MEF.

En caso que en dos ejercicios consecutivos o tres alternados
se superen en mas del 10% los limites de 12 ¢ 25 URT, respec-
tivamente, se perderdn los beneficios contenidos en este dis-
positivo.

Mediante D.S. 68-92-EF y Ley 25381, Reglamento y Ley del
Impuesto a la Renta, respectivamente, se ha establecido que las
personas juridicas, Empresas Unipersonales, Individuales de
Responsabilidad Limitada y las sociedades no consideradas
como personas juridicas para efectos de la nueva ley, cuyos
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ingresos netos en el ejercicio anterior no superen las 100 URT o
Unidad que lo sustituya, determinaran su Renta Neta de Tercera
Categoria aplicando sobre el monto de tales ingresos los coefi-
cientes econdmicos-financieros que utiliza la SUNAT para la
acotacion definitiva del Impuesto a la Renta.

Asimismo, se establece que los sujetos del Régimen Simplifi-
cado no se encuentran afectados por el Impuesto al Patrimonio
Empresarial, ni les son de aplicacion las disposiciones sobre el
Impuesto Minimo a la Renta.
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