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RESUMEN

El proposito de la investigacion fue determinar la influencia del analisis e
interpretacion de estados financieros en la planificacion financiera mediante el
analisis econdmico, el analisis financiero y el analisis del flujo de efectivo con la
finalidad de contribuir a realizar la planificacion financiera mediante el desarrollo
de planes de crecimiento y expansion que aseguren cubrir las necesidades de
financiamiento y la planificacion del efectivo que proporcionen eficiencia en la
generacion de efectivo para reducir la incertidumbre y asegurar la sostenibilidad

de la empresa.

Con la finalidad de que se comprenda la utilidad de la informacién econémica y
financiera para llevar a cabo una adecuada planificacion financiera, para lo cual
se empleé el método de investigacion experimental y disefio transeccional
correlacional para conocer el grado de relacion entre la variables que se estudié
mediante el andlisis estadistico y para el trabajo de campo se utilizé la entrevista

y la encuesta.

Como resultado de la investigacion se evidencioé que debido a que la mayoria de
empresas industriales encuestadas analizaron el nivel de rentabilidad de sus
inversiones lo que les ayuddé a desarrollar estrategias para mejorar su
productividad asi como también interpretaron su rentabilidad financiera lo que
contribuy6 a que planificaran su estructura financiera para obtener
financiamiento hasta el limite de su capacidad de endeudamiento; sin embargo,
consiguieron manejar el riesgo econémico mediante la aplicacion de estrategias
como la proyeccion de costos y el riesgo financiero se controlaba con la
evaluacion de la rentabilidad de sus proyectos de inversién. De la misma forma
el andlisis del flujo de efectivo les permitio entender el nivel de liquidez de los
activos con el fin de realizar un presupuesto de caja para evitar problemas de
liquidez que puedan ocurrir en el periodo venidero e invertir en nuevas

oportunidades de crecimiento sin afectar las operaciones existentes.

Palabras Claves: Andlisis Econdmico, Analisis Financiero, Analisis del Flujo de
Efectivo, Planificacion Financiera.



SUMMARY

The purpose of the research was to determine how the analysis and
interpretation of financial statements influences on financial planning in San Juan
de Lurigancho District by means of economic analysis, financial analysis and
cash flow analysis to contribute to make financial planning through developing
growth and spread plans which assures getting financing needs and to carry out
cash planning to provide efficiency in getting cash to reduce uncertainty and

guarantee business sustainability.

In order to understanding usefulness about economic and financial information to
carry out an appropriate financial planning, for which experimental investigation
method and correlational design were fulfilled to know relationship level between
variables which have been studied through statistical analysis and for field work

an interview and a survey were used.

As a result of investigation, it was showed that most of the polled companies
which analyzed their return on investment it helped them to develop strategies to
improve their productivity as well as analyzed their return on equity that
contributed to plan their financial structure to obtain financing until maximum
indebtedness capacity; however, they got manage economic risk through cost
forecasts and financial risk was controlled with assessment of the viability of their
investment projects. Likewise cash flow analysis allowed them understanding
assets liquidity level in order to make cash flow budget for avoiding liquidity
problems that may occur during the coming period and investing in new growth

opportunities without hurting the existing operations.

Key Words: Economic Analysis, Financial Analysis, Cash Flow Analysis and

Financial Planning.



INTRODUCCION

El analisis e interpretacion de estados financieros es una herramienta que tiene
el proposito de informar los resultados de la actividad de la empresa en un
periodo de tiempo determinado con la finalidad de comparar las variaciones,
desviaciones y tendencias de indicadores como la rentabilidad econémica o del
activo, calificar la eficiencia con que se manejan las inversiones de la empresa
evaluando con especial énfasis el retorno de los inventarios asi como de las
cuentas por cobrar y prever el riesgo econémico; de la misma forma medir la
rentabilidad financiera que representa el resultado de los recursos propios de la
empresa y evaluar el nivel de endeudamiento a corto plazo y largo plazo asi
como sus efectos en la posicion de independencia financiera que debe gozar la
empresa considerando su incidencia en el manejo del riesgo financiero; también
es importante el analisis del flujo de efectivo para evaluar su convertibilidad en
liguidez de cada uno de los activos corrientes asi como reconocer los rubros
gue generan los fondos de la empresa y su utilizacién asi descubrir las causas

de las dificultades econémico financieras y de liquidez.

La planificacién financiera es una instrumento de proyeccion hacia las metas que
quiere lograr la empresa y como conseguirlas, mediante la ejecucién de un
proceso de desarrollo de planes econdmicos para pronosticar los efectos que
tendran en las utilidades las variaciones en los niveles de ingresos y gastos
considerando el efecto amplificador del apalancamiento operativo, valorar a priori
los cambios en las politicas de gestion de inventarios y politicas de créditos y
cobranzas para mejorar el ciclo de operaciones y conseguir resultados éptimos
mas alld del umbral de rentabilidad, de la misma forma desarrollar planes
financieros para predecir el grado de apalancamiento financiero que tenga un
efecto positivo en los resultados de la empresa, elegir politicas de financiamiento
de acuerdo con su nivel de exigibilidad, procedencia y costos implicitos y
modificar la estructura econdmica para corregir los efectos adversos del riesgo
financiero, asi como planificar que las necesidades de efectivo sean cubiertas en
cuantia y oportunidad para lograr el desarrollo equilibrado y sostenido de la

empresa.
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En el Capitulo I, se describe el problema de investigacion que aborda aquellas
dificultades que enfrentan las empresas industriales de San Juan de Lurigancho
cuando no realizan el analisis e interpretacion de los estados financieros de
forma adecuada y oportuna asi mismo se plantean los problemas de la
investigacion, sus objetivos, su justificacion, sus limitaciones y la viabilidad de la

investigacion.

En el Capitulo Il, se expone los antecedentes de la investigacion a nivel
internacional, nacional y local, se explica las bases tedricas, las definiciones

conceptuales y se formula la hip6tesis principal y las hipo6tesis secundarias.

En el Capitulo Ill, se explica el método y disefio de la investigacion que orienta el
tipo y nivel de investigacion, se selecciona la poblacion y se determina la
muestra y se detalla las técnicas utilizadas para la recoleccion de datos, asi
como los instrumentos, la forma de presentacion de datos y el medio de

procesamiento de datos para su analisis.

En el Capitulo IV, se detalla los resultados de la entrevista y las encuestas
mostrando el procesamiento de los datos mediante tablas de frecuencia con sus
respectivos andlisis e interpretacion y las tablas de contingencia para la

contrastacion y prueba de hipotesis.

En el Capitulo V, se presenta la contrastacion de los resultados del trabajo de
campo en la discusion asi se realizaron las conclusiones y recomendaciones

respectivas.
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1.1

CAPITULO |
PROBLEMA DE INVESTIGACION

Descripcion del problema

Las empresas industriales del distrito de San Juan de Lurigancho
necesitan plantearse metas y objetivos tanto a corto, mediano y largo
plazo y afrontarlos con éxito, sin embargo observamos que en las
empresas industriales se realiza un manejo inadecuado e insuficiente de
los estados financieros y su consiguiente analisis e interpretacion que sea
atil en el diagndstico de los resultados econdémicos, la situaciéon financiera
y explicar las fluctuaciones del nivel de liquidez de la empresa que apoye
a los gerentes o administradores de este sector empresarial no
solamente a gestionar su futuro inmediato sino también a proyectarse en
metas a largo plazo. Las empresas industriales del distrito de San Juan de
Lurigancho se enfrentan continuamente a problemas como falta de
competitividad por obsolescencia de su equipamiento productivo,
mercados cambiantes, incremento constante de las necesidades de flujo
de fondos; para prevenir y reducir el riesgo de tales contingencias surge la
necesidad de utilizar el analisis e interpretacion de sus estados
financieros como medio para implementar la planificacion financiera en

estas empresas industriales.

Uno de los problemas que enfrentan las empresas industriales del distrito
de San Juan de Lurigancho es la falta de un diagnéstico oportuno de las
ineficiencias en la utilizacion de los activos de la empresa mediante un
adecuado analisis econdmico que muestre debilidades en la rentabilidad
econdmica que deriva en la obtencién de reducidos margenes de utilidad,
asi como también inversiones en activos de insuficiente rotacion y evaluar
el riesgo econdémico, que debido a la ausencia de un control mas riguroso
de los costos y margenes que no les permite ser competitivos. Ademas no

se le otorga la debida importancia a la utilizacion de técnicas de
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planificacion de utilidades que permita el analisis de la estructura de
costos, que van a servir como fuente de informacion y parametros sobre
los cuales elaborar prondésticos que van a servir de base para controlar el
ciclo de operaciones y vislumbrar el umbral de rentabilidad como un forma
de planificar los resultados para obtener beneficios de forma suficiente y

sostenida.

Las empresas industriales del distrito de San Juan de Lurigancho
necesitan mantener o incrementar sus niveles de productividad realizando
inversiones por reemplazo, expansion o innovacion tecnolégica y se
endeudan sin haber realizado previamente un analisis financiero
adecuado y oportuno de la situacion financiera de la empresa, utilizando
fuentes de financiacién que se convierten en un riesgo financiero para la
empresa por los intereses que terminan ahogando su rentabilidad
financiera y por el tamafo de la deuda que llegan a rebasar los limites
financieros de estabilidad poniendo en riesgo inclusive la continuidad de
la empresa. La realizacion de nuevos proyectos de inversién en las
empresas industriales de San Juan de Lurigancho con frecuencia se
realiza sin fijar politicas de financiamiento y sin desarrollar una
planificacion de la estructura financiera que tenga las suficientes garantias
para cumplir con sus obligaciones sin afectar su nivel de rentabilidad y su

proyeccion de futuro.

Otra problema que las empresas industriales de San Juan de Lurigancho
enfrentan es el incipiente andlisis del flujo de fondos que les permita
controlar la capacidad de generar suficiente efectivo evaluando la calidad
de sus activos corrientes que son los activos que van a retornar
incrementando los flujos de efectivo para la continuidad de sus
operaciones y el cumplimiento de sus obligaciones. Tampoco se le otorga
la importancia debida a la planificacion del flujo de efectivo mediante la
elaboracion de flujos de efectivo proyectado o presupuestos de efectivo
con la finalidad de controlar que las fluctuaciones estacionales de los
flujos de efectivo no afecten las necesidades constantes de flujos de
efectivo, asi como establecer que actividades incrementan o disminuyen

el flujo de efectivo y las razones para ello que contribuya a una mejor
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administracion del efectivo y en el proceso de toma de decisiones en la

proyeccion de la empresa.
1.1. Formulacién del problema

Problema general:

¢Como el andlisis e interpretacion de los estados financieros influye en la
planificacion financiera en las empresas industriales del Distrito de San Juan de
Lurigancho, 20177

Problemas especificos:

= ¢De qué manera el andlisis economico influye en la planificacion financiera de

las empresas industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017?

= ;De qué forma el nivel de andlisis financiero influye en la planificacién
financiera de las empresas industriales del Distrito de San Juan de
Lurigancho, 20177

= ;De qué forma el andlisis del flujo de efectivo influye en la planificacion
financiera de las empresas industriales del Distrito de San Juan de
Lurigancho, 20177

1.1. Objetivo general

Determinar que el analisis e interpretacion de los estados financieros influye en
la planificacion financiera de las empresas industriales del Distrito de San Juan
de Lurigancho, 2017.

1.2. Objetivos especificos

e Determinar que el andlisis econémico influye en la planificacion financiera de

las empresas industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

e Determinar que el analisis financiero influye en el desarrollo de Ia
planificacion financiera de las empresas industriales del Distrito de San Juan
de Lurigancho, 2017.

14



e Determinar que la aplicaciéon de un adecuado nivel de analisis del flujo de
efectivo influye en la planificacion financiera de las empresas industriales del

Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.
1.3. Justificaciéon de la investigacion

Ante la necesidad de quienes tienen a su cargo la administracion de las
empresas industriales de poder utilizar informacion financiera adecuada para
comparar el desempefio de sus empresas en el tiempo y con otras empresas de
similar actividad con el propésito de mejorar la proyecciéon de futuro de las

empresas industriales.

Se justifica este proyecto de investigacion mediante el desarrollo de las técnicas
de analisis de estados financieros que permita a las empresas industriales juzgar
el desempefio de su gestidon para planificar su futuro con la finalidad de ayudarla
a ser mas eficiente y ante la necesidad de mantener control sobre sus recursos
financieros que le permita anticiparse a los problemas como la falta de capital de
trabajo suficiente para mantener la operatividad de la empresa y también que
puedan identificar los riesgos que conlleva realizar inversiones en activos fijos y
otros gastos operativos con financiamiento de terceros sin haber analizado y
proyectado la capacidad de pago, senalar los objetivos, e implantar un
mecanismo de control que verifiqgue los resultados. Asi como utilizar la
informacion de los estados financieros para conocer la realidad econémica y
financiera de la empresa como un medio para identificar las areas débiles y

fuertes para conseguir una situacion financiera en equilibrio y bajo control.
Justificacién metodolégica

En este trabajo de investigacion se ha identificado la problematica existente en
la utilizacion limitada de los estados financieros en la gestion de las empresas
industriales sobre todo en la funcién de planificacion, se ha formulado posibles
soluciones mediante de la formulaciéon de hipétesis, planteando los propdsitos
gue persigue el presente trabajo de investigacion mediante los objetivos que
orienta la investigacion, basados en las variables, dimensiones e indicadores de

la investigacion. Lo expuesto se sustenta en una metodologia que identifica el
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tipo, nivel y disefio de investigacion, la poblacion y muestra, asi como también

las técnicas e instrumentos para recopilar, analizar e interpretar la informacion.
Justificacién tedrica

Los estados financieros constituyen una excelente herramienta para quienes
tienen la funcién de gestionar las empresas industriales, por ello se plantea la
preparacion de los estados financieros razonables para el analisis con el fin de
hacerlos mas comprensibles para analizar e interpretar sus valores y mediante
el desarrollo de los métodos de analisis ayudar a realizar las funciones propias
de la gestion de toda empresa como la planificacién financiera y por ende
conseguir la eficiencia de la administracion, hallando explicaciones a los cambios
en las diferentes partidas de los estados financieros que afectan la situacion
economica y financiera de la empresa, para implementar planes de contingencia
para eventos ya conocidos asi como para solucionar problemas que pudieran

presentarse y establecer los controles necesarios.
Justificacidn practica

La aplicacién de este trabajo en las empresas industriales favorecera una mayor
aplicacion del nivel de andlisis de los estados financieros que se reflejara en la
implementacion de mayores niveles de planificacién que permita el control de los
resultados econdmicos y de su situacion financiera en especial cuando decidan
obtener financiamiento externo, resolucién de problemas financieros, evaluar el
desempefio de la gestion para encontrar la causa y origen de posibles
desequilibrios financieros y aplicar las medidas correctivas para lograr los

resultados esperados y no caer en una situacion desfavorable.
1.4. Limitaciones de la investigacion

El tema de investigacion es muy amplio por lo que hay abundante material
bibliografico relacionado con el andlisis e interpretacion de estados financieros y

la funcion administrativa relevante como es la planificacion financiera.

Considerando que existe una variedad de métodos de andlisis financieros vy
siendo necesario evitar la dispersion en el desarrollo de la presente

investigacién, se ha puesto relevancia en mostrar las mas importantes para una
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planificacion financiera de las empresas industriales que influya en su estabilidad

financiera y que impulse su desarrollo sostenido.
1.5. Viabilidad de la investigacion

Para el trabajo de investigacion, hemos contado con los recursos materiales
necesarios tales como libros, fotocopias, medios informaticos de procesamiento
de datos y las personas encargadas de la gestion de la empresa que con su
valiosa colaboracién hacen posible el desarrollo del presente proyecto de

investigacion.
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CAPITULO I

MARCO TEORICO
2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION
A nivel internacional:

Hernandez, |. y Hernandez, M. (2006). Importancia del andlisis financiero
para la toma de decisiones. Tesis de Grado Universidad Autbnoma del Estado
de Hidalgo de México. “Esta investigacién tiene como objetivo dar a conocer
al empresario la importancia y utilidad del analisis financiero, el cual lo
llevara a elevar al maximo el rendimiento sobre la inversion, satisfaciendo
las necesidades del mercado, ademas es una herramienta de control Gtil
para la regulacion de las politicas de la empresa y de vital importancia
para la administracion de los recursos financieros del negocio. El analisis
y evaluacion de los estados financieros fue realizada de acuerdo a las
bases y principios de contabilidad generalmente aceptados a la fecha, en
el que se evalud la capacidad de la empresa para generar recursos, asi
como el cumplimiento de sus obligaciones. Al determinar cémo se
encuentra la empresa se puede determinar las acciones pertinentes a

seguir para obtener mejores resultados”.

Bermudez, G. y Eugenia M. (2011). Analisis de la situacion financiera de
la empresa La Casa del Motor, C.A. ubicada en el Puerto Ordaz, estado
Bolivar, para los periodos economicos 2009-2010, Tesis de Grado
Universidad Nacional Experimental de Guayana del Puerto Ordaz en la
Republica Bolivariana de Venezuela. “La mayoria de las personas que
laboran en el departamento de administracion no tienen conocimiento
sobre los estados financieros que realiza la empresa. La empresa no
realiza andlisis ni comparacion de estados financieros, tampoco aplica
indices o razones financieros a las diferentes cuentas que conforman los
estados financieros, por ello no se pueden obtener analisis exactos de su

situacion financiera”.
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Contreras, B. (2008). Analisis e Interpretacion de Estados Financieros por
medio de Razones Financieras. Tesis de Grado. Universidad Veracruzana
de México, Facultad de Contaduria y Administracion. “El andlisis de los
estados financieros es de suma importancia ya que se concentra en la
toma decisiones y repercute en la estructura financiera de la empresa asi
como es importante efectuar el analisis de Estados Financieros
Dictaminados ya que contienen informacion saneada de la empresa y asi
se disminuye el margen de error que se pudiera presentar. Una adecuada
seleccion de las técnicas de analisis representard una aplicaciéon y apoyo
importante para no realizar aplicaciones inadecuadas que lleven a errores
0 juicios inadecuados en el anadlisis e interpretacion de los estados
financieros. También concluye que al realizar adecuados informes
financieros una organizacion puede tomar las decisiones correctas para
lograr llegar a tener una estructura financiera fuerte, lo cual es indicativo
de su buena administracion y de sus buenas decisiones, con lo cual se
contribuye a incrementar las utilidades de los accionistas y por ende el
desarrollo y crecimiento de una empresa, sera el resultado esperado de

una organizacion bien dirigida”.
A nivel nacional:

Bricefio, K. (2014). Aplicacion de las Técnicas de analisis financiero como
base para definir politicas econdmicas y financieras de la empresa
CARTAVIO S.A.A. 2014. Tesis de Grado. Universidad Nacional de Truijillo.
Facultad de Contabilidad y Finanzas. “Este trabajo de investigacion ofrece
un diagnéstico de la situacion financiera-econdmica y del manejo
administrativo empresarial de la Empresa Cartavio S.A.A., ubicada en el
valle de Chicama. La aplicaciéon de las técnicas del analisis financiero a
los estados financieros sirve de base para facilitar la toma de decisiones
en la empresa y determinar si se logran los resultados econdémicos
favorables en base a politicas econdmicas y financieras como resultado
del manejo administrativo empresarial de la empresa en estudio. Para la
toma de decisiones que solo contempla aspectos estrictamente
econdmico-financieros, los que indudablemente son muy convenientes,

pero no se debe olvidar que existen otros factores que también deben
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ponderarse, para lograr los objetivos, fines y definir las politicas

econdmicas Y financieras de la empresa Cartavio S.A.A.”.

Castillo, E. vy Liza, J. (2013). Andlisis Econdmico y Financiero en la
Cooperativa de Ahorro y Crédito de Cesantes, Jubilados y Activos del
Sector Salud La Libertad, 2010-2012. Tesis de Grado. Universidad
Privada Antenor Orrego. Algunas conclusiones a las que se llegaron: “En
lo que corresponde a las metas trazadas en el inicio del periodo, se
observd que pudieron lograrlo en tres de ellas como son ampliar el fondo
de prevision social, crecimiento en sus activos e incrementar sus ingresos
financieros, en cambio fracasaron en siete, las cuales son reducir el indice
de morosidad, incremento de colocaciones, captar nuevos socios,
aumento de capital, ampliar su patrimonio, reducir gastos administrativos
e incrementar la utilidad; por lo tanto podemos afirmar que la gestién en la

cooperativa para el periodo 2010-2012 no fue eficaz”.
A nivel local:

Casahuaméan, W. (2010). Herramientas financieras en la gestion de las
Pymes en la industria del calzado de cuero en el Distrito de Villa El
Salvador. Tesis de Grado. Universidad San Martin de Porres. Facultad de
Ciencias Econdmicas y Financieras. “Se ha comprobado que el
presupuesto de ventas de las PYMES es una herramienta eficaz para la
gestion del flujo de caja, pues este Estado Financiero proporciona
informacion valiosa para la gerencia. Se ha demostrado que el uso
adecuado de los ratios financieros permite a las PYMES poder calcular la
rentabilidad del periodo y mediante el uso del valor actual neto (VAN) y la
tasa interna de retorno (TIR). También se ha concluido que el valor actual
neto como criterio para evaluar las inversiones en las PYMES es el méas

adecuado para su enfoque de creacion de valor”.

Ribbeck, C. (2014). Analisis e Interpretacion de Estados Financieros:
Herramientas clave para la toma de decisiones en las empresas de la
industria metalmecanica del Distrito de Ate Vitarte, 2013. Tesis de Grado.

Universidad San Martin de Porres. “El trabajo de investigacion realizado
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concluye que: El 50% de las empresas de la industria metalmecanica del
distrito de Ate Vitarte, no realizan un diagndstico financiero porque no
cuentan con informacién contable actualizada, y en consecuencia no
realizan planificacién financiera que les permita tomar una adecuada
decision de financiamiento. Una gran parte de empresas de la industria
metalmecanica no utilizan el Valor Econémico Agregado — EVA como una
herramienta clave en la planificacion estratégica, a pesar de que
consideran a este instrumento como un factor importante para lograr
analizar el flujo de caja, la rentabilidad sobre la inversion y fondos propios,
por lo tanto no realizan una adecuada decision de inversion. Un gran
namero de empresas presenta un bajo nivel de competencia, debido a
que no cuentan con informacion financiera Util y en el tiempo debido; la
informacion contable es utilizada para fines de cumplimiento fiscales mas
gue para fines gerenciales, de tal modo que no realizan un adecuado
control de sus operaciones, ocasionando que la toma de decisiones no

sea la mas correcta y oportuna”.

2.2. BASES TEORICAS

2.2.1. Andlisis e interpretacién de Estados Financieros
Definicion de Estados Financieros:

‘Los estados financieros son reportes que muestran los diferentes
aspectos de la informacién econdmica-financiera de una empresa, atendiendo a

un orden y lenguaje preestablecidos”. (Franco, P. 2004, p. 44).

‘Los Estados Financieros permiten obtener informacién para la toma de
decisiones no solo relacionadas con aspectos histéricos (control) sino también

con aspectos futuros (planificacion)”. (Tanaka, G. 2001, p. 101).

“‘Los estados financieros de una empresa proporcionan informacion de tal
manera que, al momento de analizarla, se tiene conocimiento de la magnitud de
su nivel de inversion en maquinaria y sus fuentes de financiamiento, del
resultado econdmico de la gestion de la empresa en un determinado periodo, de
la estructura de las deudas con terceros, y de la gerencia y otros aspectos que
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influyen en las decisiones de los usuarios de dicha informacién financiera”.
(Franco, P. 2004, p. 45).

“Los estados financieros cumplen tres funciones econémicas importantes:

- Proporcionan informacion a los propietarios y acreedores de la empresa
acerca de la situacion actual de ésta y su desempefio financiero anterior.

- Los estados financieros proporcionan a los propietarios y acreedores una
forma conveniente de fijar metas de desempefio e imponer restricciones a los
administradores de la empresa.

- Los estados financieros proporcionan plantillas convenientes para la

planeacion financiera”. (Andia, W. 2010, p. 209).

La informacién financiera obtenida del sistema contable de la empresa para ser
util a la direccidon o gerencia de la empresa para una gestion adecuada, necesita
cumplir con estandares de calidad para ser utlizados, por ello surge la
necesidad de un marco conceptual. El cual “suministra criterios para enjuiciar la
validez de las normas contables que subyacen en la informacion financiera y
ofrece una consistencia en la elaboracion de dichas normas en un entorno
econdémico y social concreto. También facilita a una gama de usuarios la
comprension de la informacion que utilizan y, adicionalmente, establece un
punto de referencia comun entre elaboradores, usuarios y auditores”. (Mallo, C. y
Pulido, A. 2008, p. 48).

“Los principios contables que se desarrollan dentro de este marco conceptual,
son los siguientes: principio de empresa en funcionamiento, principio del
devengo, principio de uniformidad, principio de prudencia, principio de no
compensacion y principio de importancia relativa”. (Fernandez, J. y Casado, M.
2009, p. 152).

En nuestro pais, la elaboracién y presentacién de los estados financieros, esta
normado en la Resolucion CONASEV N° 103-99-EF/94, 10; mediante la cual se
aprueba el Reglamento de Informacion Financiera y el Manual para la
Preparacion de la Informacién Financiera. En el articulo 10° se expresa que “Los

estados financieros basicos son el medio principal para suministrar informacion
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de la empresa y se preparan a partir de los saldos de los registros contables de

la empresa a una fecha determinada.

Un conjunto completo de estados financieros incluira los siguientes

componentes:

a) Estado de Situacion Financiera
b) EIl Estado de Resultados
c) El Estado de Flujos de Efectivo
d) El Estado de Cambios en el Patrimonio Neto que muestre:
i. Todos los cambios habidos en el patrimonio neto; o bien
i. Los cambios en el patrimonio neto distintos de los procedentes de las

transacciones con los propietarios del mismo, cuando actien como tales;

y

Notas, en las que se incluird un resumen de las politicas contables mas
significativas y otras explicativas, como informacién adicional en la que se

suministran descripciones narrativas o desagregaciones de tales estados”.

“El Estado de Resultados es el principal instrumento que se usa para medir la
rentabilidad de una empresa durante un tiempo”. (Block, S. & Hirt, G. 2005, p.
25).

“El Estado de Resultados presenta la evolucion de un negocio, el desempefio de
las operaciones o resultados de utilidad o pérdida operacional o no operacional
de un periodo. Muestra los ingresos operacionales (los que generan la
prestacion de servicios, ventas de productos, segun sea su objeto social
principal) y los no operacionales (venta de desperdicios, ingresos financieros y
otros extraordinarios), asi como los costos de los servicios o ventas y los gastos
de administracion y de ventas (denominados egresos operacionales), asi como,
complementariamente, los gastos no operacionales, que resultan de
aarrendamientos, intereses, comisiones, gastos bancarios, pérdidas subitas,
etc.”. (Estupifian, R. y Estupifian, O. 2007, p. 99).

“La correcta preparacion del Estado de Resultados permite contar con valiosa

informacion sobre la estructura de ingresos y gastos, convirtiéndose en una
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herramienta util para hacer correctivos. Valga la aclaracion en el sentido que, la
informacion de ingresos y gastos, no implican necesariamente entradas y salidas
de dinero y que se deberd tener sumo cuidado en separar las partidas que
afectan el ejercicio de aquellos otros que deben diferirse porque corresponde a

ejercicio o ejercicios futuros”. (Calderén, J. 2004).

“El estado de situacion financiera a una fecha determinada refleja el tamafio
de la empresa, los activos mas importantes y la forma como esos activos se
financian con los pasivos y el patrimonio”. (Estupifian, R. y Estupifidn, O. 2007,
p. 99).

La estructura del estado de situacion financiera tiene dos aspectos basicos: las
inversiones o Activo y el financiamiento constituido por el Pasivo y el Patrimonio
neto. El nivel de analisis del estado de situacion financiera nos va a mostrar la
composiciéon de las inversiones y el financiamiento, la posicion financiera de la
empresa y su evolucién en comparacion con otros periodos y otras empresas del

sector.
Estructura con fines de analisis:

Para realizar el andlisis del Estado de Situacidén Financiera se recomienda tener

en cuenta algunas consideraciones:

“Cuando en un Estado de Situacion Financiera examinamos la movilizacion del
dinero o lo que en él se va a transformar, decimos que es un analisis financiero.
Para efectuarlo es necesario un agrupamiento previo de los elementos
componentes del estado de situacién financiera, observando su comportamiento
en relacion del dinero, es decir, las cuentas del activo se clasifican siguiendo un
orden disponibilidad decreciente, en tanto, que las cuentas de pasivo de acuerdo
a su exigibilidad decreciente. Si en funcion de aplicacion y procedencia del

dinero estructuramos el Estado de Situacion Financiera diremos que:
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ACTIVO PASIVO

Donde y como se ha empleado el dinero: De donde y como se ha obtenido el dinero:
(Efecto) (Causa)
INVERSIONES FINANCIAMIENTO
- Corto plazo o corriente - Corto plazo o corriente
Dinero Obligaciones
Derechos
Existencias
- Largo plazo o no corriente - Largo plazo o no corriente
Derechos Obligaciones
Bienes Fijos Recursos propios

Para efectuar el andlisis parcial o total, del Estado de Situacion Financiera es
necesario un reordenamiento de los diferentes elementos el contenido, en
atencion a la movilizacion de dinero sin significar un esquema unico y rigido”.
(Ferrer, A. 2004, pp. 801, 802).

“‘En el estado de situacion financiera se efectuardn algunos cambios para
adoptar otra forma, adecuandolo precisamente para el andlisis. La nueva
estructura financiera es el mismo estado de situacion financiera reestructurado
para fines del andlisis financiero. Deberia contener nitidamente cuatro rubros o
aspectos: (Miranda, J. 2014, p. 6).

o Inversion Corriente  (IC) o Capital a Corto Plazo (CCP)

o Inversion Inmovilizada (11) o Capital de Largo Plazo (CLP)”.

Para los analistas el corto plazo no siempre es un afio y determinados elementos
de la cuentas presentadas se tienen que reclasificar a efectos de un andlisis

adecuado.

“El Estado de Situacion Financiera se reestructura no por desconocer su forma y
contenido bajo el enfoque contable sino por que tal como estd disefiado no
permite mayor flexibilidad que es necesario en el andlisis financiero. A nivel
contable la forma del estado de situacién financiera ya esta establecido, es
rigido, existe un formato y no queda otra cosa que adecuarse. En cambio el
analista goza de mayor libertad en cuanto al documento o reporte financiero,
tratando de efectuar una mejor disposicion para los fines que se propone”.
(Miranda, J. 2014, p. 6).
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“El analisis del estado de situacion financiera no ofrece sefiales sobre la
actividad actual o futura de la empresa, pero es clave para determinar su grado
de sostenibilidad. Del mismo modo se deduce la capacidad financiera que tiene
la empresa para hacer frente a los retos empresariales, y en ese sentido define

el perfil de riesgo de la empresa”. (Apaza, M. 2001, p. 48).

“El estado de flujos de efectivo reporta los flujos de entrada y los flujos de
salida del efectivo de una empresa durante un periodo y ofrece informacion util

acerca de su capacidad para realizar lo siguiente:

- Generar efectivo de las operaciones.
- Conservar y ampliar su capacidad de operacion.
- Cumplir sus obligaciones financieras

- Pagar dividendos.

El estado de flujos de efectivo sirve asimismo a los administradores para evaluar
las operaciones pasadas y planificar las actividades de inversion y
financiamiento futuras. Los usuarios externos, como inversionistas y acreedores,
también lo utiliza para evaluar si una empresa puede obtener ganancias, asi

como pagar sus deudas y los dividendos”. (Warren, C. y Reeve, J. 2005, p. 711).

“El estado de flujos de efectivo presenta datos relevantes sobre las entradas y
desembolsos de efectivo en un ciclo contable mostrando los flujos de efectivo de
las operaciones, las inversiones a largo plazo realizadas y su forma de
financiacion, como sus nuevos aportes y reparto de dividendos, es decir muestra
separadamente las tres actividades basicas de una empresa: operativa,

inversion y financiacion”. (Estupifian, R. y Estupifian, O. 2006, p. 57).

‘Los flujos de efectivo de las actividades de operacion son aquellos que
provienen de las transacciones que afectan la utilidad neta de la empresa.
Ejemplo: Cobro a clientes, pago a proveedores y empleados, pago de seguros,

alquileres, etc.

Los flujos de efectivo de las actividades de inversidon son generadas por las
transacciones que afectan las inversiones en los activos no circulantes de la

empresa. Ejemplo: Cobros o pagos por venta o compra de activos fijos, etc.
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Los flujos de efectivo de las actividades de financiamiento se generan a
partir de las transacciones que afectan la deuda y el capital de la compafia.
Ejemplo: Cobros por emision de valores de capital, obtencion de préstamos vy
pagos por los reembolsos de los mismos, pagos por dividendos, etc.” (Warren,
C. y Reeve, J. 2005, p. 712).

“Para representar el flujo de la actividad operativa se presenta bajo dos
métodos, el directo y el indirecto. En el método directo la entrada y la salida de
efectivo se resumen con respecto a las categorias principales, entre las cuales

estan las siguientes:

- El efectivo recibido de los clientes.
- El efectivo pagado a los empleados y los proveedores.
- El efectivo recibido y pagado por concepto de financieros en general.

- El efectivo pagado por concepto de impuestos.

Con el método indirecto, dentro de la actividad operativa, se hace una
conciliacion de la utilidad neta, aumentanda con aquellas partidas contabilizadas
dentro del estado de resultados que no generaron entrada ni salida de efectivo,
como la depreciacion, las provisiones, las amortizaciones y el efecto total de los
ajustes por inflacion, aumentadas o disminuidas por las variaciones de las

cuentas operativas”. (Estupiiian, R. y Estupifian, O. 2006, p. 57).
Figura N° 1

/_ Estado de Flujos de Efectivo \

Efectivo recibido pagado
Actividades

1. Operacion (Los que afectan el estado de resultados)

2. Inversion de recursos (Cambios activos no operacionales)

3. Financiacion de recursos {Cambios en los pasivos v en el patrimonio no

\ operacionales) ‘/

Elaborado: Estupifian, R. y Estupifian, O. (2006). Analisis Financiero y de Gestionn, p. 107.

“La informaciéon contenida en el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto se
dirige principalmente a accionistas (reales o potenciales), ya que contiene
valiosa informacion acerca de la politica de dividendos, reservas que pueden ser
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distribuidas, evolucion del negocio, politica de autofinanciacion o rentabilidad de
las inversiones, entre otros asuntos, aspectos claves en las decisiones de
inversién y desinversion”. (Archel, P., Lizarraga, F., Sanchez, S. y Cano, M.
2010, p. 224).

“El andlisis de los estados financieros es el conjunto de relaciones de los
estados financieros, el desmembramiento elemental de sus partes hasta
encontrar un resultado que sirva de base para determinar las causas que

provocan una situacién dada”. (Flores, J. 2013).
“PAUTAS MINIMAS PARA EL ANALISIS:

- Ser conscientes de las limitaciones de los estados contables.

- Ignorar numeros aislados.

- Efectuar comparaciones adecuadas.

- Analizar desvios significativos.

- Considerar variaciones estacionales

- Revisar criticamente las tendencias.

- Reconocer aspectos que atenlen o compensen situaciones desfavorables.

- Usar un conjunto de herramientas apropiado para el ramo en cuestion y la
decision que requirio el analisis.

- No aferrarse a un analisis “matematico”. Recordar que los indices son
promedios e interpretarlos dentro del contexto:
Momento de la empresa
Industria y ramo
Pais y situacion econdmica

- Considerar cuidadosamente la comparacion con estandares”. (Inostroza, H.

[s.a.]).
Métodos para analizar los estados financieros
= Método de Anélisis Vertical

Tambien denominado andlisis estatico o estructural, porque analiza la

informacion contenida en los estados financieros de un solo periodo.
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“El analisis vertical permite obtener la estructura y composiciéon interna de los
estados financieros y detectar los componenetes de mayor incidencia y su

impacto en la gestion de la empresa”. (Andia, W. 2010, p. 209).
- Procedimiento de porcientos integrales:

“Consiste en la separacion del contenido de los estados financieros
correspondientes a una misma fecha o a un mismo periodo, en sus elementos o
partes integrantes, con el fin de poder determinar la proporcion que guarda cada
uno de ellos en relacion al todo”. (Farfan, S. 2014, p. 29).

Porcentaje integral = Cifra parcial / Cifra base x 100
- Procedimiento de razones simples:

“Las razones financieras son las herramientas que se utilizan para evaluar la
situacion y el desempefio financieros de las empresas. Se calculan las razones
porque asi se obtiene un comparativo que puede ser mas util que las cifras sin

procesar.

Comparaciones internas. El andlisis de las razones financieras implica dos tipos
de comparacién. En primer lugar el analista puede comparar una razén presente
con razones pasadas y futuras para la misma empresa. Los analistas pueden
estudiar la composicion del cambio y establecer si la situacién y el desempefio

financieros de la empresa han mejorado o empeorado a lo largo del tiempo.

Comparaciones externas. El segundo método de comparacién implica confrontar
las razones de una empresa con las de otras compafiias parecidas o con
promedios industriales en el mismo periodo”. (Van Horne, J. y Machowicz, J.
2002, pp. 131-132).

= Método de analisis horizontal, también llamado dinamico o evolutivo:

- Procedimiento de aumentos y disminuciones.- Son aplicables en los
denominados estados financieros comparativos, siendo las principales: el

estado de situacion financiera y el estado de resultados.
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- Método de tendencia
- Método grafico”. (Flores, J. 2010, p. 101).
2.2.1.1. Analisis Econ6émico

“El analisis econémico ayuda a verificar como genera resultados una
empresa y como mejorarlos. Este anadlisis se concentra en los resultados
ordinarios ya que los extraordinarios, como atipicos que son, no suelen ser
representativos de la gestién desarrollada por la empresa. El analisis de los
resultados ordinarios permite evaluar basicamente cuestiones como las

siguientes:

- Evolucién de la cifra de ventas global y por productos.

- Evolucion del margen bruto global y por productos.

- Evolucion de los gastos de estructura y financiacion.

- Céalculo de las ventas precisas para cubrir gastos y para conseguir la

viabilidad econémica de la empresa.

Si se analizan cuentas de resultados previsionales de futuros ejercicios se podra
intentar optimizar la evolucion del resultado futuro”. (Oriol, A. 2005, p. 142).

= Rentabilidad econ6mica

“La rentabilidad del activo o ROA (Return on Assets), este indice determina la
rentabilidad del activo, mostrando la eficiencia en el uso de los activos de una
empresa”. (Flores, J, 2010, p. 112).

ROA o ROLl:
ROA (simple): utlidad operativa entre total activo

ROA _ Utilidad operativa o UAII o
Activo Total

“El ratio de rendimiento también es denominado ratio de rentabilidad econdmica
o ROI (Return on Investments, rentabilidad de las inversiones), ROA (Return on
Assets, rentabilidad de los activos) o ROCE (Return on Capital Employed,

rentabilidad de los activos empleados). Cuanto mas elevado sea el rendimiento
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mejor, porque indicara que se obtiene mas productividad del activo”. (Oriol, A.
2005, p. 185).

ROA (integral):

“El rendimiento puede ser dividido en dos ratios que explicarian mejor las causas

de su evolucion. Si multiplicamos el ratio de rendimiento por Ventas/Ventas:

; -
Rendimiento = UAll x entas %

Activo total Ventas

A continuacién variamos el orden de los factores sin que ello altere el producto:

Ventas TAII
ROA = : ¥ a
Activo total Ventas
L J o\ J
N4 ¥
ROTACION MARGEN

De esta forma se consigue explicar el rendimiento a través de dos ratios. El
primero es la rotacién del activo y el segundo es el margen que se obtiene de las
ventas”. (Oriol, A. 2005, p. 186).

Este ratio permite analizar si el rendimiento se debe al nivel de rotacion (alto o
bajo) o al nivel de margen (alto o bajo), lo cual va a depender de la actividad y

de los productos de la empresa:

La rotacidn expresa la politica del mercado, si tiene mucha competencia le

interesaria incrementar la rotacion con una tendencia de largo plazo.

El margen expresa la politica del precio, si la calidad de los productos es

competitiva se puede incrementar el precio con una tendencia de corto plazo.

“‘Una empresa que esta interesada en incrementar su Rentabilidad Econdmica
debe trabajar primeramente con vistas a aumentar sus Ventas o0 sus Ingresos
como elemento comun para ambos indices. Y como segundo aspecto debera

trabajar tanto en:

- La reducciéon de sus gastos con vistas a obtener una mayor utilidad del

periodo y asi mostrar un indice de margen neto elevado.
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- Incrementar la rotacion de sus activos o lo que muchos suelen llamar también
rotacion de la empresa que se expresa en el aumento del peso de ventas por
peso de activo o lo que es lo mismo lograr un aumento en sus ventas con un

menor volumen de activos”. (Apaza, M. 2007, p. 459).

“‘La desagregacion de la rentabilidad econémica en el producto de los dos
componentes indicados, y a su vez la sucesiva desagregacion de cada uno de
ellos, nos proporciona un desarrollo en cascada del ratio de rentabilidad, que
podemos utilizar en la gestidn eficiente de la empresa, bien para conocer cual ha
sido el punto o puntos débiles que han motivado una disminucién de la
rentabilidad de un afio respecto al anterior o respecto a la presupuestada, o bien
para determinar cudl es el aspecto que dada su evolucién o trascendencia en el

conjunto desarrollado, debemos cuidar o mejorar.

Un ejemplo de dicha desagregacion, bastante utilizado en la practica, es el que
aparece en la figura siguiente, donde el nivel de desarrollo se ha producido en
dos vertientes de la empresa, por un lado la estructura de inversiones y por otro
la actividad. Nos puede servir de esquema para realizar el seguimiento
interanual de los elementos considerados, e incluso realizar ensayos para
comprobar la incidencia econdémica de una determinada decision que implique
una modificacion patrimonial o que afecte a la actividad”. (Gonzales, J. 2001, p.
483).
Figura N° 2

WENTAS

DISPONIBLE
REALIZABLE
EXISTENCIAS

— ROTACION

A. CIRCULANTE

ACTNO TOTAL

ACTNO FUO
WVENTAS

COSTO VTAS.

ROI —

C. VARIABLES

UATI
C.FUOS

C. DISTRIB.

C. ADMINISTR.

I MARGEN

WENTAS

Fuente: GONZALEZ, J., p. 483. Desarrollo en cascada de la rentabilidad econémica.
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= Rotaciéon de las inversiones

Cuando analizamos el Estado de Situacion Financiera de una empresa tenemos
gue consta de dos partes: las inversiones que representa la parte econémica
porque es lo Unico que va a retornar cuando se venda o cuando se cobre segun
sean inventarios o cuentas por cobrar, y la otra parte el financiamiento. Por ello,
se utilizan los indices de rotacion de los inversiones para medir la eficiencia en la
utilizacion de los activos que van a repercutir en la rentabilidad de la empresa.
Estos indices de rotacion nos muestra cada cuantos dias los activos de la
empresa se convierten en efectivo, por lo que se divide 360 6 365 segun el
autor, entre el resultado en numero de veces. Las ventas 0 ingresos
considerados para el calculo son valores de las ventas netas, asi como para el

activo es el activo total promedio neto.

“La razoén de ventas netas a activos mide con cuanta eficacia un negocio utiliza
sus activos para generar ventas. Una razén alta indica un uso eficaz de los
activos. Los activos que se utilizan para calcular la razén pueden ser los activos
totales al final de afio, el promedio de los activos totales al principio y al final del
afo o el promedio de los activos mensuales. Para los objetivos que se pretenden
alcanzar aqui, se utiliza el promedio de los activos totales que se obtiene con la
suma de los saldos al inicio y al final del afio dividido entre dos. La razén se
calcula asi: (Warren, C. y Reeve, J. 2005, p. 275).

ROTACION DE ACTIVOS WVENTAS
TOTALES ACTIVOS TOTALES PROMEDIO

‘Los activos fijos se evaluan de acuerdo con su capacidad para generar
ingresos. Una medida de dicha capacidad es su azon de rotacion. La razén de
rotacion de activos fijos, que mide el nimero de délares en ingresos ganados

por doélar de activos fijos se calcula asi:

ROTACION DE ACTIVOS _ INGRESOS
FLIOS VALOR ENM LIBROS PROMEDIO DE ACTIVOS FIIOS

La sumatoria del valor en libros del afio n méas valor en libros del afio n-1 todo

entre 2.
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Mientras mas grande es esta razon, un negocio utiliza sus activos fijos con mas
eficiencia”. (Warren, C. y Reeve, J. 2005, p. 462).

“El indice de rotacion del activo circulante. Este indice se basa en la
comparacion del monto de las ventas con el total del activo circulante. Todo
Activo requiere de pasivo que lo financie. Por tales razones el objetivo es de
tratar de maximizar las Ventas o Ingresos con el minimo de Activo, lo cual se
traduce a su vez en menos Pasivos y por lo tanto habra menos deudas y se
necesitara menos Patrimonio. Todo esto finalmente se traduce en una empresa

mas eficiente.

ROTACION DEL ACTIVD VENTAS
CIRCULANTE ACTIVO CIRCULANTE

Mientras mayor sea el valor de este ratio mejor sera la productividad del Activo
Circulante, es decir que el dinero invertido en este tipo de Activo rota un nimero
mayor de veces, lo cual se traduce en una mayor rentabilidad del negocio”.
(Apaza, M. 2007, p. 453).

“Indice de rotacion del Capital de Trabajo. Este indice se basa en la

comparacion del monto de las Ventas con el total de Capital de Trabajo.

ROTACION DEL CAPITAL DE _ VENTAS
TRABAIO CAPITAL DE TRABAIO

Mientras mayor sea el valor de este ratio mejor sera la productividad del Capital
de trabajo, es decir que el dinero invertido en este tipo de Activo rota un nimero
mayor de veces, lo cual se traduce en una mayor rentabilidad del negocio”.
(Apaza, M. 2007, p. 454).

“‘Dos medidas para analizar la eficencia y eficacia de inventario son rotacion del

inventario y el nimero de dias de ventas en inventario.

La rotaciéon del inventario mide la relacibn entre el costo de mercancias

vendidas y el importe del inventario que se ha mantenido durante el periodo.

En general, entre mas grande es la rotacion del inventario, mas eficiente y eficaz

es su administracion, Sin embargo, las diferencias entre las compafiias y las
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industrias pueden ser demasiado grandes para permitir afirmaciones especificas
de lo que es una buena rotacion del inventario”. (Warren, C. y Reeve, J. 2005, p.
330).

Para empresas del sector manufactura, el inventario esta conformado por
productos terminados, productos en proceso, materias primas y en algunos

casos materiales auxiliares, entre otros; se calcula como sigue:
Rotacion de productos terminados (PT):

Saldo inicial de PT + Costo de PT - Saldo finaldePT ~ Costo de ventas de PT
Saldo inicial de PT + Saldo final de PT [ 2 Inventario promedio de PT

Rotacion de productos en proceso (PP):

Saldo inicial de PP + Costo de PP - Saldo final de PP Costo de ventas de PP
Saldoinicial de PP + Saldo finalde PP [ 2 Inventario promedio de PP

Rotacién de materia prima (MP):

Saldo inicial de MP + Costode MP - Saldo finalde MP ~ Costo de ventas de MP
Saldo inicial de MP + Saldo finaldeMp [ 2 Inventario promedio de MP

“El numero de dias de ventas en inventario es una medida aproximada del
tiempo que se requiere para comprar, vender y reemplazar el inventario. Se

calcula como sigue: Numero de dias de venta de inventario

PERIODO PROMEDIO DE INVENTARIO PROMEDIO

INVENTARIOS COSTO PROMEDIO DIARIO DE MERCANCIAS VENDIDAS

El costo promedio diario de mercancias vendidas se determina al dividir el costo
de ventas entre 365. En general, mientras mas bajo es el nimero de dias de
inventario, mejor. Igual que con la rotacion del inventario, debemos esperar

diferencias entre las industrias”. (Warren, C. y Reeve J. 2005, p. 330).

Para evaluar la eficiencia en la cobranza de las cuentas por cobrar se puede
utilizar dos medidas: la rotacién de cuentas por cobrar expresada en numero de

veces, y el nimero de dias de ventas en cuentas por cobrar.
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Rotacion de cuentas por cobrar muestra la eficiencia en la politica de
otorgamiento de créditos y la eficiencia en la recuperacion de las cuentas por
cobrar. Hay que tener en cuenta que la diferencia entre el plazo del crédito
otorgado y el plazo de hacer efectiva la cobranza son los dias de atraso en la
recuperacion de las cuentas por cobrar. El resultado en nimero de veces que
rota las cuentas por cobrar es solamente una aproximacion, porque asi como se
cobra se habran otorgado nuevos créditos. Esto quiere decir que si la politica de
créditos de la empresa es de 90 dias y hace efectiva la cuenta por cobrar en 105
dias entonces tiene un atraso de 15 dias. Donde X% es el porcentaje que

expresa la politica de ventas o sea cual es el limite de crédito del total de ventas.

“Esta razon permite conocer la calidad de cuentas por cobrar de una empresa y
gué tanto éxito tiene en su cobro. Indica el numero de veces que se han
transformado las cuentas por cobrar (convertido en efectivo) durante el afo.
Cuanta mas alta sea la razén menor sera el tiempo entre la venta tipica y el
cobro. Cuando no se dispone de cifras sobre las ventas a crédito durante
determinado periodo se debe recurrir a los datos inherentes a las ventas totales”.
(Van Horne, J. y Machowicz, J. 2002, p. 139).

“Si se conoce su valor, se puede utilizar las ventas a crédito en el numerador.
Sin embargo, debido a que estas ventas normalmente no se dan a conocer a los

usuarios externos, casi todos los analistas utilizan las ventas netas en el

numerador.
ROTACION DE CUENTAS _ Saldo Inic. C C + (Total Ventas x X%) - Saldo Final C C
FOR COBRAR Saldo inicial C C + Saldofinal CC / 2

Periodo de cobro o numero de dias de cobro en cuentas por cobrar es un
estimado del tiempo en que las cuentas han estado sin cobrarse. Las ventas
diarias promedio se determinan al dividir las ventas netas entre 365 dias”.
(Warren, C. y Reeve, J. 2005, p. 414).

PLAZO PROMEDIO DE  _ NUMERD DE MESES DE ANALISIS X 30 DIAS
COBRANZA ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR

Rotacion de cuentas por pagar, este indice muestra el nUmero de veces en

gue las cuentas por pagar se renueva en el periodo de andlisis, si es 8 meses
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sera (8x30) 240 dias, si es un afio 360 dias, donde X% es el limite financiero de

la politica de crédito del proveedor.

ROTACION DE CUENTAS _ Saldo Inic. C P + (Total Compras x X%) - Saldo Fin. C P
POR PAGAR Saldo Inic. CP + Saldo Fin.CP / 2

Periodo promedio de pagos, este indice muestra el nimero de dias en que se
paga el crédito y se puede comparar el nUmero de dias en que se nos ha dado
plazo para pagar y el numero de dias en que se hizo efectivo el pago y conocer
el plazo de atraso que tenemos con nuestros proveedores.

PLAZO PROMEDIO DE  _ MUMERO DE MESES DE ANALISIS X 30 DIAS
PAGO ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR

* Riesgo econdémico

“El riesgo de que una empresa no pueda cubrir sus costos operativos — se
supone que no cambia. Este supuesto significa que si la empresa acepta un
proyecto dado no afecta su capacidad de cumplir con sus costos operativos”.
(Gitman, L. 2003, p. 389).

“‘Cuando emprendemos un proyecto propio nos enfrentamos a dos tipos de
riesgos diferentes. Por un lado nuestro proyecto debe generar un rendimiento
econdmico suficiente para cubrir nuestros costes, tanto fijos como variables. En
un articulo reciente hablamos del umbral de rentabilidad como aquel nivel de
actividad necesario para cubrir mis costes, es decir, donde la empresa no
ganaba ni perdia, por eso también se le llama al umbral de rentabilidad “punto
muerto”, por ser ese punto de rendimiento donde no avanzamos. Pues bien, este
es el riesgo econdmico de mi start up. Si realizamos un meticuloso analisis

podremos detectar fortalezas y debilidades de mi negocio.

Puede ser que tenga una inadecuada politica comercial debida a una mala
orientacion de marketing, que si recordais era aquella que ponia el foco no en el
precio, ni en el producto, tampoco en la accién de ventas, sino en la satisfaccion
del cliente. Un mal enfoque supone al final menor montante de ventas. Podria
ocurrir que mis margenes comerciales fueran inferiores a los de la media del

sector o puede ser que mis gastos de actividad sean poco eficientes y
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necesitemos una reestructuracion que mejore la productividad. Al final todo ello

se traduce en un rendimiento o tasa de retorno econémico.

Por tanto el riesgo econdmico viene definido por como desarrolle mi actividad

empresarial”. (Lozano, D: [s.f.]).
2.2.1.2. Andlisis financiero

El andlisis financiero: “Es un instrumento de diagndéstico empresarial
gue permite mostrar la gestion de una empresa, principalmente con el
establecimiento de las relaciones de las diversas cuentas que integran los
estados financieros, utilizando principalmente los ratios financieros que sirven
para evaluar los aspectos favorables y desfavorables de la situacion econémica
y financiera de la empresa en el pasado, en el presente y proyectarle al futuro”.
(Andia, W. 2010, p. 39).

“El analisis financiero es un método que permite analizar las consecuencias
financieras de las decisiones de negocios. Para esto es necesario aplicar
técnicas que permitan recolectar la informacién relevante, llevar a cabo distintas
mediciones y sacar conclusiones. Para poder comprender a la perfeccion el
significado del término analisis financiero, tenemos que recurrir a establecer su
origen etimoldégico. En este sentido, descubrimos que su primera palabra,
andlisis, emana del griego y estad conformada por tres partes diferenciadas: el
prefijo “ana”, que significa “arriba”; el verbo “lyein”, que es sindnimo de “soltar”; y
el sufijo “-sis”, que es equivalente a accion. Por otro lado, financiero es un
vocablo que procede del latin como asi lo demuestra el hecho de que esta
formado por el verbo “finis”, que dio origen al término francés “financer” que
significa saldar una deuda, y el sufijo “-ero”, que viene a indicar la pertenencia de
algo. Gracias al andlisis financiero, es posible estimar el rendimiento de una
inversion, estudiar su riesgo y saber si el flujo de fondos de una empresa
alcanza para afrontar los pagos, entre otras cuestiones. El analisis financiero
ayuda a comprender el funcionamiento del negocio y a maximizar la rentabilidad
a partir de la actuacién sobre los recursos existentes. Los directivos pueden
acceder a informacién sobre el efecto esperado de las decisiones estratégicas”.
(Pérez, J. y Merino, M. 2011).
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= Rentabilidad financiera

“La rentabilidad financiera o ROE (“Return On Equity”) se calcula por la relacién
entre el beneficio del ejercicio (después de impuestos) y los recursos propios sin

incluir entre ellos el beneficio del ejercicio.

e Utilidad neta o Beneficio ejercicio ”
Patrimonio neto o Recursos propios

Tomando los datos de un balance, ROE = 13,6% . Podemos indicar que es una
aceptable rentabilidad. Por debajo del 10% seria, en nuestra opinion, una
rentabilidad baja”. (Fernandez, J. y Casado, M. 2009, pp. 153-154).

También se denomina rentabilidad del capital propio, “esta razén mide el
rendimiento del aporte de los socios o0 accionistas en funcién del capital
aportado”. (Flores, J. 2010, p. 112).

“Este indice muestra la Utilidad obtenida por cada peso de Recursos Propios
invertidos, es decir cuanto dinero ha generado el Capital aportado por los

duefios de una empresa.

Utilidad Neta del Periodo
Patrimonio

Variantel =

Utilidad del Pericdo antes del Impuesto

Variante2 =

Patrimonio
Segun la Variante que se tome, este indice relaciona la Utilidad Neta o la
Utilidad del Periodo Antes de Impuestos con el Capital Propio. En el caso de que
el Capital o Patrimonio haya tenido variaciones significativas se debe tomar

como denominador el valor medio de éste.

Cuanto mayor sea su resultado mejor sera para la empresa”. (Apaza, M. 2007, p.
458).

“Se puede descomponer la rentabilidad financiera en 3 ratios si la multiplicamos

por Ventas/Ventas y por Activo/Activo:
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Rentabilidad _ Utilidad Meta Ventas Activo

. . = X - X : %
Financiera Ventas Activo Cap. propios
\ )\ ) J
Y il ¥
Margen Rotacion  Apalancamiento Fin.

En esta descomposicion, el primer ratio es de margen, el segundo de rotacion y
el tercero de apalancamiento. Si se quiere aumentar la rentabilidad financiera se

puede:

Aumentar el margen: Elevando precios, potenciando la venta de aquellos
productos que tengan mas margen, reduciendo los gastos o una combinacion de

las medidas anteriores.
Aumentar la rotacion: Vendiendo mas, reduciendo el activo o ambos.

Aumentar el apalancamiento: Esto significa, aunque parezca un contrasentido,
gue se ha de aumentar la deuda para que la division entre el activo y los

capitales propios sea mayor”. (Oriol, A. 2005, p. 188-189).
“Es decir si una empresa desea ser Financieramente Rentable debe:

- Primeramente ser Econdmicamente Rentable, es decir, obtener Beneficios lo
cual se manifiesta como ya se ha explicado anteriormente en una alta
Rotacion de sus Activos y en un alto indice de Margen Neto.

- Mantener un adecuado nivel de Apalancamiento Financiero”. (Apaza, M.
2007, p. 460).

= Nivel de endeudamiento

“El nivel de endeudamiento o relacion entre los recursos propios (equivalente al
Patrimonio Neto) y los recursos ajenos o Pasivo. Puede denominarse también
indice de autonomia financiera, dado que cuanto menos endeudada se
encuentre una empresa tendr& mas autonomia en la toma de decisiones de

inversion.

Para el célculo y andlisis de este indice o ratio conviene hacer dos

observaciones:
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Hemos considerado como recursos propios el beneficio del ejercicio. Es decir,
hemos considerado como recursos propios el capital desembolsado, las

reservas acumuladas y el beneficio del ejercicio.

A efectos de valuar el nivel de endeudamiento, no su calidad, no diferenciamos
entre recursos a largo plazo (Pasivo no Corriente) y recursos a corto plazo
(Pasivo Corriente). Si evaluaremos la calidad de su endeudamiento a largo plazo
como un endeudamiento mejor que el endeudamieto a corto plazo”. (Fernandez,
J. y Casado, M. 2009, pp. 154-155).

indice de Endeudamiento: “Este indice mide la intensidad de toda la deuda de la

empresa con relacion a sus Fondos propios.

INDICE DE PASIVO RECURSO0S AJENOS

ENDEUDAMIENTO ~ pATRIMONIO NETO RECURSOS PROPIOS

Mientras menor sea su valor, mas bajo sera el grado de endeudamiento
reflejAndose en una estabilidad para la entidad. Este bajo grado de
endeudamiento posibilita a la empresa poder acceder a nuevas fuentes de
financiamiento. Un valor entre 0.5 y 1.5 puede considerarse aceptable. Si es
mayor que 1.5 es preocupante y si pasa de 2 hay exceso de endeudamiento”.
(Apaza, M. 2007, p. 450).

Es importante considerar el sector al que pertenece la empresa, debido a que
algunos sectores debido a la politica generalizada de su sector pueden tener
altisimos indices de endeudamiento inclusive a corto plazo y estar funcionando

con normalidad, como por ejempo los grandes almacenes.

indice de Endeudamiento Total: “Este indice refleja el grado de dependencia o

independencia financiera de la empresa.

Al contemplar en el denominador el Pasivo mas el Patrimonio, este indice
expresa que proporcion de los Recursos Totales corresponde a obligaciones, es

decir son Recursos Ajenos.

INDEPENDEMCIA PASIVO RECURSOS AJENOS

FINANCIERA ) PASINVD + PATRIMOMIC Recursos Ajenos + Recursos Propios
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A mayor valor, mayor dependencia de los Recursos Ajenos para financiarse y
mayor riesgo. Esta situacion puede llevar a que parte de los Activos fijos se
estén financiando con los Pasivos y por consiguiente afectar negativamente a la

solvencia de la empresa.

A menor valor mayor independencia lo cual se traduce en que la empresa se
financie con sus propios recursos, esta situacion presenta menor riesgo, es mas
segura pero a veces puede llegar a incidir en la rentabilidad de la empresa. Esto
puede conllevar incluso a una alta solvencia. Pero un valor muy alto puede

implicar exceso de recursos y por consiguiente afectaciones en la Rentabilidad.

indice de Calidad de la Deuda: Este indice nos permite conocer del total de la

deuda que parte de la misma corresponde a deudas a Corto Plazo.

CALIDAD DELA _ PASIVO A CORTOPLAZO _ PASIVO CIRCULANTE
DEUDA PASIVO TOTAL RECURSOS AJENOS

No hay pronunciamiento en cuanto a los limites de este indice pero sin lugar a
dudas mientras menor sea su valor mayor calidad tiene la deuda pues el mayor
peso de la deuda recae en las Obligaciones a Largo Plazo las cuales tienen un
vencimiento mas lejano y permite a la empresa poder financiarse de forma mas
estable”. (Apaza, M. 2007, pp. 451-452).

‘Las razones de cobertura fueron disehadas para relacionar los cargos
financieros de una empresa con su capacidad para pagarlos o cubrirlos. Una de
las razones de cobertura mas tradicionales es la razon de cobertura de
intereses, o intereses devengados. Esta razén simplemente es la relacién de
utilidades antes de intereses e impuestos durante determinado periodo con los

cargos e intereses durante el periodo; es decir:

RAZON DE COBERTURS DE _Utilidades antes de Intereses e lmp. (U AILT)
INTERESES Intereses pagados

Esta razon sirve como parametro con respecto a la capacidad de la empresa
para pagar sus intereses y, por ende, evitar la bancarrota. En general, cuanto
mas elevada sea la razén, mayores seran las probabilidades de que la empresa

pueda cubrir el pago de sus intereses sin ningln problema. También arroja cierta
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informacion sobre su capacidad de asumir nuevas deudas”. (Van Horne, J. y
Machowicz, J. 2002, p. 138).

= Riesgo financiero

“El riesgo de que una empresa no pueda cubrir sus obligaciones financieras
(intereses, pagos de arrendamiento, dividendos de acciones preferentes) — se
supone gue no cambia. Este supuesto significa que los proyectos se financian
de manera que la capacidad de la empresa de cumplir con sus costos de
financiamiento requeridos no cambia”. (Gitman, L. 2003, p. 389).

“Los riesgos financieros podrian definirse de manera genérica como aquellos
derivados de la contingencia o probabilidad de incurrir en un pérdida patrimonial
como resultado de una transaccion financiera o bien por mantener un
desequilibrio o determinados activos y pasivos. Entre los que se considera el
riesgo de liquidez, el riesgo de solvencia, el riesgo de tipo de interés y el riesgo
de tipo de cambio”. (Seco, M. 2007).

El riesgo financiero también se mide a través de la determinacion de medidas del
tamafo de la deuda corriente como del tamarfo de la deuda total.

Tamafio de la Deuda Corriente: “También se conoce como Capital de Corto
Plazo (CCP). Esta deuda debiera ser el 50% del capital de trabajo,
expresandose del siguiente modo: CCP = CAPITAL DE TRABAJO / 2

CT = 2 (DCP)” (Miranda, J. 2014)

Cuadro N° 1
Alternativas: Riesgo Fondo de Rotacién
18 Deuda a corto plazo igual al 50% del Fondo de Rotacion Manejable | Limite
22 Deuda a corto plazo mayor al 50% del Fondo de Rotacion Mayor Disminuye
32 Deuda a corto plazo menor al 50% del Fondo de Rotacién Menor Sobrecrecimiento de cuentas
por pagar Yyl/o sobreinversion
en inventarios

Fuente: Miranda, J.
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- “La primera alternativa demuestra que la empresa tiene una politica de
seguridad o manejo del riesgo de su capital de trabajo, puesto que el 50%
libre de endeudamiento constituye su Fondo de Maniobra, conocido también
como Fondo de Rotacion.

- La segunda alternativa revela el efecto directo en la disminucion del Fondo de
Rotacidon que es la Unica manera de minimizar el riesgo del capital de trabajo,
en este sentido esta posicion no seria conveniente, pero no faculta al analista
a opinar como una situacion financiera defavorable porque no seria del todo
cierto. Pero si se puede afirmar que el capital de trabajo tiene alto riesgo y
frente a esta situacion no queda otra salida que lograr un retorno de la
inversion antes del vencimineto de la deuda.

- En la tercera alternativa el Fondo de Rotacion estaria creciendo llegando a
limites mayores al 50% del capital de trabajo que no es conveniente porque a
lo mejor se esta inmovilizando dicha inversion, debiendo observar de modo
comparativo su estructura interna que nos permita precisar: sobre stocks de
efectivo, crecimiento inadecuado o no proporcional de créditos a clientes, y/o

sobre stok de existencias”. (Miranda, J. 2014, pp. 10-11).

Figura N° 3
EMPRESA A EMPRESA B EMFPRESA C
. Pasivo Cte.
Pasivo
. Corriente . Pasivo
Activo Activo ) 3
) ) Corriente Activo Cte. )
Corriente Corriente FR Pasivo no
Fondo de ) 3
- Pasivo no Corriente
Rotacion
Corriente FR { |
Pasivo no
Corriente
Activo No . . Activo No Activo No 3 )
) Patrimonio ) ) Patrimonio
Caorriente Corriente ) ) Corriente
MNeto Patrimonio Meto
Neto

Fuente: Miranda, J.

La empresa A esta en equilibrio financiero a corto plazo, por ello el nivel de

riesgo es manejable.

La empresa B estaria en una situacion desfavorable y tendria alto riesgo de
entrar en un periodo de suspension de pagos. También depende al sector al que

pertenezca.
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La empresa C aparentemente tiene menor riesgo en el manejo del capital de
trabajo, pero en realidad lo que tiene es un capital de trabajo lento que significa
gue tiene demasiadas cuentas por cobrar o una cartera morosa y/o baja rotacion

de las existencias, lo cual demuestra la inmovilizacién del capital de trabajo.

Tamafio de la Deuda Total: “Se establece que el endeudamiento debiera ser el

50% de la inversién como limite referencial. Se puede expresar de la siguiente

manera: DT = INVERSION / 2.

El criterio para establecer este limite tiene como sustento el grado de autonomia

y de equilibrio financiero

Las diferentes alternativas que pueden suceder:

Cuadro N° 2
Alternativas: Riesgo Autonomia Apalancamiento
12 Deuda Total igual al 50% de la Inversion Manejable Limite Equilibrio
22 Deuda Total mayor al 50% de la Inversién Mayor riesgo | Posible Prevalece el capital de
perdidapérdid terceros
3? Deduda Total menor al 50% de la Inversién | Menorriesgo | Goza Propio

Fuente: Miranda, J.

En la primera alternativa: La interpretacién es que la empresa esta en el limite
del equilibrio financiero o sea en el limite del palanqueo o financiamiento de
terceros y en tal sentido, el riesgo de la inversion se califica como riesgo
manejable o riesgo calculado y en cuanto al apalancamiento hay equilibrio

financiero.

En la segunda alternativa: Si esto sucediera de ninguna manera se puede
calificar como una situacion desfavotable ya que hacerlo, seria cuestionar el
financiamiento empresarial sabiendo por lo demas que es una practica usual en
la gestion financiera pero que indudablemente se tiene que efectuar bajo
condiciones minimas de seguridad y oportunidad. Tener un alto porcentaje de

endeudamiento implica necesariamente una adecuada estrategia en el manejo
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de la inversion. En suma si no se puede calificar como desfavorable, si podemos
aseverar que dicho endeudamiento acarrea un mayor riesgo explicito de la

inversion.

La tercera alternativa: Ante esta situacion es facil colegir que la participacion del
capital o patrimonio neto de la empresa es mayoritario respecto a la inversion, el
sentido de la interpretacion es que dicha inversion tiene menor riesgo explicito
(mayor autonomia) o también que la empresa mantiene libre un margen de
endeudamiento. Al igual que en la segunda alternativa no se puede afirmar
como una situacion favorable, simplemente por estar por debajo del limite”.
(Miranda, J. 2014, pp. 9-10).

Figura N° 4
EMPRESA A EMPRESA B EMPRESA C
Pasivo pasivo
. Corriente
} Corriente } }
Activo Activo : Activo )
] ] Pasivo ] Pasivo no
Corriente ) Corriente . Corriente )
Pasivo no Corriente L Corriente
Corriente
Pasivo no . .
. ) . ; ; Patrimonio
Activa No | Patrimonio Activo No Corriente | Activo No Net
eto
Corriente Neto Caorriente ) A Caorriente
Patrimonio
Meto
EQUILIBERADA EQUILIBRIO NEGATIVC MUY SOLIDA

Fuente: Miranda, J.

2.2.1.3. Andlisis del flujo de efectivo

“‘El andlisis tradicional de las razones financieras pueden ser un
instrumento Util para un analista que busca evaluar el desempefio de una
empresa. Sin embargo, muchas de las mediciones claves del desempefio, como
el rendimiento sobre ventas, los activos y el capital dependen de los conceptos
de utilidad contable. Esta utilidad no es la fuente relevante de valor en una
empresa, sino el flujo de efectivo, ya que ésta es el Unico que puede gastarse.
La utilidad contable, en comparacion, no refleja los flujos de efectivo reales que
entran y salen de una empresa”. (Moyer, C., Mc Guigan, J. y Kretlow, W. 2005,
p. 93).
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El flujo de efectivo de las empresas industriales dependera del grado de facilidad
gue tengan sus activos corrientes de convertirse en dinero lo que va a otorgar la
capacidad de cumplir con sus obligaciones. Conocer el flujo de fondos es de
suma importancia para realizar proyecciones financieras y presupuestales,
ademas evaluar no solamente los niveles de inversion que pueden ser asumidos
y sino también la incidencia que tiene el desempefio de las actividades en el

nivel de los importes de efectivo y equivalentes.

= Nivel de liquidez

“‘Es la medida de capacidad que tiene la empresa, para cubrir oportunamente
sus compromisos de pago con todos los trabajadores y empleados, los
proveedores, el fisco, instituciones de crédito y todas aquellas instituciones, con
quienes los haya contraido”. (Apaza, M. 2007, p. 506).

Estos ratios son cuatro:

DISPONIBLE + COBRABLE + REALIZABLE
DEUDA A CORTO PLAZO

LIQUIDEZ CORRIENTE =

“Por lo general el indice de liquidez total debe ser mayor que 1. Un valor entre
15 y 1.9 es aceptable. Puede llegar hasta en el orden de 2, pero su
aceptabilidad depende del sector en que opere la empresa y de sus
caracteristicas. Por otra parte un valor muy alto de este indice practicamente
mayor que 2, supone como es logico una solucion de holgura financiera que
puede verse unida a un exceso de capitales inaplicados que influyen
negativamente sobre la rentabilidad total de la empresa. Un valor de este indice
menor que 1 indica que la empresa puede declararse en suspension de pagos y
debera hacer frente a sus deudas a corto plazo teniendo que tomar parte del
Activo Fijo”. (Apaza, M. 2007, p. 449).

“Las cuentas que deben considerarse como integrantes, tanto del activo como
del pasivo corriente, serdn aquellas que provengan del Estado de Situacién
Financiera reclasificado con fines de analisis financiero; asi tenemos que, los
saldos acreedores en bancos integraran el pasivo corriente; los depdsitos

sujetos a restriccidon, no forman parte de la relacion; los adelantos concedidos a
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proveedores y los recibidos, de clientes seran presentados como activo y pasivo
corriente, respectivamente. Las cuentas conformantes del numerador, activo
corriente deberan considerarse deducidas de sus correspondientes provisiones,
tales como, para cobranza dudosa y desvalorizacidn de existencias”. (Ferrer, A.
2004, p. 820).

DISPONIBLE + COBRABLE
DEUDA A CORTO PLAZO

LIQUIDEZ SEVERA =

“Esta razon difiere de la anterior en el rubro de existencias, por lo que es mas
significativa para la determinacién de la liquidez. Argumenta esta posicion, el

hecho que los stocks no puedan ser vendidos”. (Ferrer, A. 2004, p. 821).

DISPOMIBLE
DEUDA A CORTO PLAZO

LIQUIDEZ ABSOLUTA =

“Se recurre a tal formula en razén que los créditos no puedan ser cobrados. Su
uso esta superditado a que en el analisis comprenda periodos mas o menos
largos; no seria justificable su aplicacion cuando los Estados Financieros
correspondan a periodos cortos, como por ejemplo, en un mes si el denominador
lo integran obligaciones de 30 dias de vencimiento. Su utilizacion es, empero de
un alcance limitado, si no se dispone de un andlisis detallado de las deudas a
corto plazo. El numerador puede incluir los valores negociables por su condicion

de equivalentes de efectivo”. (Ferrer, A. 2004, pp. 821-822).

FONDO DE ROTACION
a
FOMDO DE MANIOBRA

ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE

ACTIVO CIRCULANTE - EXIGIBLE A CORTO

“‘El fondo de maniobra ha de ser positivo porque hay una parte del activo
circulante, como el stock de seguridad o saldo minimo necesario de disponible,
gue a causa de su permanencia en el tiempo podria considerarse como una
inversion a largo plazo. Precisamente, esta parte del activo circulante, que en
cierto modo es una inversion a largo plazo, ha de ser financiada con recursos

permanentes, o sea, con fondo de maniobra positivo”. (Oriol, A. 2005, p. 218).
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= Flujo de efectivo por actividades

“El estado de flujos de efectivo permite al administrador financiero y demas
partes interesadas analizar el flujo de efectivo de la empresa. El administrador
debe prestar especial atencién a las categorias principales de flujo de efectivo y
a los rubros individuales de origenes y aplicaciones de efectivo, para evaluar si
ha habido algin desarrollo que sea contrario a las politicas financieras de la
empresa. Ademas, el estado se puede usar para evaluar el avance hacia los
objetivos proyectados o para aislar las ineficiencias. Por ejemplo, los
incrementos de las cuentas por cobrar o de los inventarios que produzcan flujos
negativos de efectivo importantes podrian indicar problemas de crédito o de
inventarios, respectivamente. El administrador financiero también puede
preparar un estado de flujos de efectivo desarrollado a partir de estados
financieros proyectados. Este método se puede usar para determinar si las
acciones planeadas son atractivas en vista de los flujos de efectivo que
resulten”. (Gitman, L. 2003, p. 94).

2.2.2. Planificacién Financiera

“La planificacion financiera puede definirse como el proceso de toma de
decisiones de inversion y financiamiento en forma anticipada, que involucra el
uso de proyecciones, y el desempefio de un proceso de retroalimentacion. La
planificacién no es otra cosa que la preparacion de prondsticos y la confeccion
de presupuestos de diversos tipos, destinado a facilitar el funcionamiento eficaz
del proceso de direccion, en pro del logro de metas y objetivos

organizacionales”. (Montana, I. [s.a.], p. 34).

“‘Planeaciéon financiera: incluye el presupuesto de inversion, de
financiacion y de ingresos, costos y gastos de un periodo, corrdinandose todas
las proyecciones conjuntamente para que salga de ella el Cash Flow mensual,
para ir efectuandose la comparacion las ejecuciones y asi analizar sus
variaciones, determinando resposabilidades y proponiendo los cambios
necesarios y en general si son posibles, para adoptar alternativas de inversion y

de financiacién”. (Estupifian, R. y Estupifian, O. 2006, p. 215).
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“La planeacion financiera es un aspecto importante de las operaciones de
la empresa porque proporciona una guia para dirigir, coordinar y controlar las
acciones de la empresa para alcanzar sus objetivos. Dos aspectos clave del
proceso de palneacién financiera son la planeacién de efectivo y la planeacion
de utilidades. La planeacion de efectivo implica la preparacion del presupuesto
de efectivo de la empresa. La planeacion de utilidades implica la preparacion de

los estados financieros proforma”. (Gitman, L. 2003, p. 97).

“La planificacién financiera es un proceso de:

- Analizar las mutuas influencias entre las alternativas de inversion vy
financiamiento de las que dispone la empresa.

- Proyectar las consecuencias futuras de las decisiones presentes a fin de
evitar sorpresas y comprender las conexiones entre las decisiones actuales y
las que se produzcan en el futuro.

- Decidir qué alternativas tomar.

- Comparar los comportamientos posteriores con los objetivos establecidos en
el plan financiero (control)”. (Brealey, R. y Myers, S. 1988, p. 583).

Objetivos de la Planeacion Financiera:

- “Con la planificacion financiera se pretende analizar de antemano el futuro de
la empresa para poder prepararse mejor y sacar el maximo partido del mismo.

- Aligual que las proyecciones a un afio vista, con la planificacién financiera se
ha de poder dirigir mas Optimamente la empresa y ejercer un control al
comparar las proyecciones con la realidad.

- El principal inconveniente que tiene la planificacion financiera es que se trata
del futuro y a un horizonte a mediano plazo. Por tanto, estas proyecciones
cuantificadas en el denominado Plan Financiero van acompafadas de un
elevado grado de incertidumbre, que podria cuestionar su viabilidad”. (Ferrer,
A. 2005, p. 907).

“Suele mencionarse la falta de una planificacion financiera efectiva como una de
las razones por las que se producen los problemas financieros y el fracaso. La

planificacidn financiera establece pautas para el cambio y el crecimiento en una
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empresa. Para desarrollar un plan financiero se deben considerar algunos

elementos de politica financiera como son:

- Lainversion que requiere la empresa en nuevos activos

- El grado de apalancamiento financiero

- La cantidad de efectivo a pagar a los accionistas

- La cantidad de capital de trabajo y liquidez que se requieren de forma
continua”. (Quintero, J. 2009).

‘La forma mas habitual de plantear el plan financiero es el flujo de caja,

determinado por ingresos y egresos en el tiempo y medido por el criterio de

costo de oportunidad. El flujo de caja debe contener la expresion numérica de la:

- Formulacibn de objetivos y metas coherentes con el Planeamiento
Estratégico.

- Implementacién de politicas y programas para el logro de los objetivos a corto
y largo plazo.

- La herramienta principal son los presupuestos, donde cada uno de ellos debe
expresar lo que manifiesta el entorno y las estrategias de desarrollo
empresarial. Estos presupuestos se resumen en el flujo de caja”’. (Meza, M.
2011, p. 9).

“Como parte de la planificacién financiera, se requerird proyectar los estados

financieros y el flujo de caja. Esta proyeccion se realiza con tres objetivos:

- Definir los requerimientos o excedentes de caja de corto plazo.
- Proyectar las inversiones en el mediano plazo con la finalidad de estimar los
fondos requeridos para financiarlas y las caracteristicas de los mismos.

- Determinar el valor de la empresa y evaluar la gestién del valor.

Cada objetivo demandara una proyeccion con caracteristicas distintas, orientada
a atender el requerimiento deseado”. (Forsyth, J. 2008, p. 293).

2.2.2.1. Planificacion de utilidades

“‘Es un modelo de Administracion que busca determinar las acciones a

seguir para lograr un objetivo determinado, objetivo que no es otra cosa que la
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obtencion de utilidades. Para lograr ese objetivo se debe calcular lo siguiente:

écuanto hay que vender?, ¢a qué costos?, ¢a qué precio?”. (Medina, A. [s.a.]).

“‘El Estado de Resultados esta disefado principalmente para que personas
externas a la empresa evallen el desempefio de la administracion y no para que
el administrador lo utilice en la planeacion de utilidades. El Estado de Resultados
elaborado con el enfoque tradicional sigue un criterio de funcionalidad, esto es,
los costos del periodo se van agrupando de acuerdo con el area funcional con la
cual se identifican: Ventas, Administracion, Produccion, Finanzas. El Estado de
Resultados bajo el enfoque tradicional no hace distincidon entre los costos cuyo
monto depende directamente del volumen de ventas (costos variables) y
aguellos cuyo monto no se ve afectado por dicho volumen (costos fijos). Esta

situacion dificulta la planeacion de utilidades”. (Unidad 4, [s.a.] p. 117-118).

“‘Una empresa que quiera hacer una planeacion relativamente confiable de sus
utilidades debe considerar claramente que el Estado de Resultados formulado
bajo el enfoque tradicional no es la herramienta mas adecuada, Yy
consecuentemente se debe elaborar bajo un formato distinto, en el cual los
costos del periodo se distingan los que guardan relacion directa con el volumen
de ventas con aquellos cuyo monto es totalmente independiente de éste. A esto
lo vamos a llamar estado de resultados con base en el comportamiento de los
costos en relacién la actividad de ventas. Bajo este enfoque, a las ventas se le
restan los costos variables, esto es, aquellos costos cuyo monto se ve afectado
directamente por el volumen de ventas (expresado éste ya sea en dinero o en
unidades vendidas)... A la diferencia entre las ventas y el total de costos
variables se le conoce como margen de contribucion o contribucion marginal. A
esta cifra se le resta el total de los costos fijos del periodo, esto es, todos
aguellos gastos (independientemente si son de venta, de administracion o de
otro concepto) que no sean variables, dando como resultado la utilidad neta. Es
importante sefialar que el monto de utilidad neta al cual se llega tanto por el
enfoque tradicional como por el comportamiento de los costos en relacion con la
actividad de ventas, es el mismo. Esto se debe a que los datos contenidos en
ambos enfoques son los mismos. Lo que es distinto es la forma de presentar la
informacion”. (Unidad 4, [s.a.] p. 118-119).
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= Apalancamiento operativo

“El apalancamiento operativo trata de establecer una relacion entre la variacion
de los ingresos y el impacto sobre las utilidades. De esta manera, podremos
tratar de predecir cual sera el impacto de los cambios en las ventas sobre las
utilidades de la empresa. Generalmente las empresas que tienen un alto margen
bruto afrontan un mayor nivel de gastos fijos (como proporcion de las ventas).
Por otro lado, las empresas que tienen bajos margenes brutos deben presentar
niveles bajos de gastos fijos para poder alcanzar un nivel de utilidades
aceptable. Frente a variaciones proporcionales en las ventas, las empresas del
primer grupo experimentaran un mayor impacto sobre su beneficio que las
empresas del segundo grupo. Este impacto se mide con el ratio de
apalancamiento operativo”. (Forsyth, J. 2008, p. 287).

La formula del apalancamiento operativo es la siguiente:

Cambio % de utilidades

Cambio % de ventas

Apalancamiento operativo =

“‘El apalancamiento operativo o primario es aquella estrategia que permite
convertir costos variables en costos fijos, de tal modo que a mayores rangos de

produccion menor sea el costo por unidad producida.

Supongamos que una empresa produce pantalones y para su fabricaciéon
emplea mucha mano de obra, que constituye un costo variable. Para una mayor
produccion de pantalones serian necesarios mas trabajadores. Pero la empresa
puede comprar maquinaria y automatizar el proceso de produccion, con lo cual
reducira la mano de obra. Cambiaria el costo variable por costo fijo, reduciendo
el primero y elevando el segundo. El incremento del costo fijo se dara por la
inversion de automatizar el proceso via depreciacion o desgaste de la
maquinaria comprada. Y el costo unitario de producir cada par de pantalones
serd menor, con lo cual habra ganado eficiencia”. (ESAN. 2016).

= Ciclo de operaciones

“Para poder realizar proyecciones, debemos entender los ciclos de la empresa y

los tipos de movimientos asociados a ellos. El ciclo de operaciones comprende
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la compra de los insumos necesarios para fabricar el producto, la transformacion
de los mismos, la inversion en productos terminados y la venta. Este ciclo
termina con la cobranza final”. (Forsyth, J. 2008, p. 296).

Figura N° 5

Ciclo de maduracién

A A A A
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Compra Pago JEMER
Materias primas Productos en cursp  Productos "
dias en stock . diasenstock _  acabados Plazo de cobro a clientes

Flazo de pago '

proveedores
Ciclo de caja

Fuente: Oriol A. Andlisis de Estados Financieros: fundamentos y aplicaciones, p 222

Otros autores lo denominan ciclo de la actividad empresarial o ciclo de

maduracién que incluye el plazo de pago a proveedores y el ciclo de caja.

“Por Periodo de Maduracion de la Empresa se entiende el tiempo que transcurre
entre el momento en que una empresa invierte una unidad monetaria de capital,
para la adquisicion de Materias Primas, Mano de Obra y Gastos Generales para
llevar a cabo el proceso de transformacion y el momento en que se recupera

mediante la Venta o Cobro del producto o servicio en cuestion.
Este indice se obtiene a través de la siguiente expresion:

Ciclo de Maduracion = Ciclo de Rotacién de las Materias Primas
+ Ciclo de Rotacioén de la Produccién en Proceso
+ Ciclo de Rotacion de Productos Terminados
+ Ciclo de Rotacién de Mercancias para la Venta
+ Ciclo de Cobros

Mientras menor sea este ciclo, mejor sera la gestion de la empresa.
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Otra forma resumida y rapida de obtener este ciclo es usando sélo el indice de
Rotacion Total de los Inventarios cuya expresion es como sigue:

Ciclo de Maduracion = Ciclo de Rotacion Total de Inventarios
+ Ciclo de Cobros”. (Apaza, M. 2007, pp. 456-457).

El ciclo de rotacion de inventarios tiene que ver con la aplicacion de sistemas de
gestion de inventarios y politicas de inventario que permitan mantener un nivel
de inventario operativo para satisfacer la demanda y un nivel de inventario de
seguridad para cubrir el tiempo de retraso en el proceso de aprovisionamiento o
cubrir una mayor demanda; y el ciclo de cobros tiene que ver con las politicas de

otorgamiento de créditos y con las politicas para hacer efectivo las cobranzas.

También se tiene que considerar si los ciclos de rotacion de materias primas y el
ciclo de rotacion de productos terminados son lentos por falta de aplicacion de
mano de obra calificada o por falta de innovacion tecnoldgica y que los ciclos de
cobros esta en funcion de las politicas de crédito que “son una serie de
lineamientos que se siguen con la finalidad de determinar si se le otorga un
crédito a un cliente y por cuanto tiempo se le ha de conceder. Y las politicas de
cobranza que son los procedimientos que la empresa emplea para realizar la
cobranza de las cuentas por cobrar cuando las mismas llegan a su vencimiento”.
(Gitman, L. 2003, p. 242).

= Umbral de rentabilidad

“El punto de equilibrio se puede expresar en unidades de producto o bien en
unidades monetarias. Ademas, el punto de equilibrio puede calcularse tanto para

la totalidad de la empresa, como para un servicio o producto concreto.

Los conceptos que se manejan y, por tanto, se deben tener claros para calcular

el punto de equilibrio son:

- Cifra de ventas. Es decir el importe de las ventas (precio por cantidad).
- Costos fijos. Son aquellos que tendra independientemente de que venda o0 no
venda y de la cantidad que venda.

- Costos variables. Son aquellos que estan en funcién de las ventas.
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- Unidades vendidas. Es la cantidad que se vende. Si se expresa en unidades
de producto, sera la cantidad de productos vendidos. Si se expresa en
unidades monetarias, coincidira con el importe de las ventas”. (Oriol, A. 2005,
pp. 152-153).

Figura N° 6
Punto de Equilibrio Punto de Equilibric
en unidades de produccion en unidades monetarias
CF CF
F“'&q s —_— P.gs = —
PV, - CVa, 1 - CVa,
l PV,
Margen de
Contribucion
CF = costo fijo
donde: C\a, = Costo variable unitario
PV, = Precio de venta unitario

Fuente: Pastor, J. (2012). Costo-Volumen-Utilidad, p.6

“‘De acuerdo con lo que se imponga como meta u objetivo, la empresa puede
calcular cuanto hay que vender, a qué costos y a qué precio, para lograr
determinadas utilidades”. (Pastor, J. 2012).

Sobre la base de una cifra de ventas para cubrir los costos totales, se puede
proyectar las ventas netas que necesita la empresa para no perder ni ganar
considerando que la empresa necesita alcanzar objetivos de crecimiento realizar
un pronoéstico de ventas elaborado en funcion de factores internos como la
tendencia del volumen de ventas de afos anteriores, la capacidad instalada, la
calidad de los bienes, las estrategias de mercadeo, etc. y factores externos
como la situacion economica del pais, los precios del mercado, la competencia,

entre otros; utilizando diferentes métodos y técnicas para su elaboracion.
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Figura N° 7

Cos=io de Ias venias

1000 Ventas

900 Utilidad

800
700

600 Punto de equilibrio
Coslos
500 variables
400 )
200
! Cosios
100 i fjos
0 |
0 100 200 300 400 500 600 700 a00 900 1000

nidades vendidas

Fuente: Oriol, A Andlisis de Estados Financieros: fundamentos y aplicaciones. P. 155

“Para cumplir con la demanda pronosticada de ventas y mantener al mismo
tiempo en el almacén el nivel deseado de productos terminados: al inventario
final deseado de productos terminados, agregar las ventas pronosticadas y
restar el inventario inicial de productos terminados para determinar la produccion
requerida”. (Ferrer, a. 2004, p. 955-956).

Una vez determinada la produccién requerida se procede a elaborar los
presupuestos de ventas, materias primas y materiales, presupuesto de mano de
obra directa, presupuesto de gastos (costos) de fabricacion, presupuesto de
gastos de operacion, presupuestos de alquileres, presupuestos de depreciacion
y amortizacion, presupuestos de gastos financieros e inclusive presupuestos de
la carga impositiva. El resumen de todos estos presupuestos se muestra en el
Estado de Resultados proyectado en el que se va a identificar la utilidad

probable.
2.2.2.2. Planificacion de la estructura financiera

“En esta fase se considera los activos que estan representados por las
inversiones de capital de trabajo y activo fijo, asi como las fuentes de
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financiamiento representados por los pasivos de corto y largo plazo, y el capital
aportado y generado por la propia empresa; la estructura financiera de la
empresa se refleja en el estado de situacion financiera”. (Alvarez, M.,
Valenzuela, R., Maduefio, V. y Olguin, R. 2008, p. 6).

= Apalancamiento financiero

“El apalancamiento financiero indica la relacién que existe entre la variacién de
la utilidad por accion y la utilidad operacional, es decir la relacién de su pasivo
externo (corto y largo) con su pasivo interno (capital o patrimonio). Resulta del
uso de fondos externos y por ende de la necesidad de pagar intereses, mientras
mas alto sea el grado de gastos por intereses pagados, serd mayor el grado de
apalancamiento financiero y el riesgo de los duefios y accionistas sera mayor, lo
contrario si son bajos lo intereses, el apalancamiento sera menor. O dicho de
otra forma, el grado de apalancamiento financiero depende de la estructura de
capital, especificamente de los créditos externos de la empresa, con relacion a
su patrimonio. Entre mayor sea el uso del crédito externo y por consiguiente
menor sea el aporte de capital, mayor sera el grado del apalancamiento. La
formula serd: AF= Utilidad operacional / Utilidad antes de impuestos”.
(Estupifian, R. y Estupifian, O. 2006, pp. 231-232).

= Politicas de financiamiento

‘La politica de financiamiento implica una eleccién entre el riesgo y el

rendimiento esperado”. (Rivera, Y. 2015).

“Es la manera de como una entidad puede allegarse de fondos o recursos
financieros para llevar a cabo sus metas de crecimiento y progreso.
En el campo de las fuentes de financiamiento para la empresa cada una de ellas
involucra un costo de financiamiento. Hay directivos financieros que prefieren
trabajar con altos niveles de capitalizacion. Existe otro grupo de directivos
financieros que prefieren utilizar altos niveles de endeudamiento”. (Gomez, S.
2013).

Tipos de financiamiento:

58



“Para establecer los tipos de fuentes de financiamiento los autores estudiados
tienen en cuenta las siguientes clasificaciones:
- Segun su nivel de exigibilidad.

- Segun su procedencia.

Segun su nivel de exigibilidad estos pueden ser a corto o largo plazo sobre los

gue se prestara mayor atencion.

Segun su procedencia los recursos financieros pueden ser propios o ajenos. Los
primeros son los que fueron puestos a disposicién de la empresa cuando se
constituyé la misma y en principio este no tiene que ser reembolsado, los
segundos son los fondos prestados por elementos exteriores a la empresa”.

(Dominguez, I. y Crestelo, L. 2009).
= Estructura financiera

“La estructura financiera de la empresa es la composicion de capital o recursos
financieros que la empresa ha captado u originado. Estos recursos son los que
en el Estado de Situacién Financiera aparecen bajo la denominacion genérica de
Pasivo que recoge, por tanto, las deudas y obligaciones de la empresa,
clasificAndolas segun su procedencia y plazo. La estructura financiera constituye
el capital de financiamiento, o lo que es lo mismo, las fuentes financieras de la

empresa.

La composicion de la estructura de capital en la empresa es relevante, ya que,
para intentar conseguir el objetivo financiero establecido: maximizar el valor de la
empresa, se ha de disponer de la mezcla de recursos financieros que
proporcionen el menor coste posible, con el menor nivel de riesgo y que
procuren el mayor apalancamiento financiero posible. Asi, pues, los principales
tipos de decisiones sobre la estructura financiera son acerca de las dos

siguientes cuestiones:

- La cuantia de los recursos financieros a corto y largo plazo.

- Larelacion entre fondos propios y ajenos a largo plazo.

Por tanto, hay que analizar la estructura financiera de la empresa,

concretamente el estudio de las fuentes financieras disponibles para la empresa
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y sus caracteristicas (incluyendo las distintas fuentes, internas o externas, a
corto, medio o largo plazo); y se han de establecer unos criterios que permitan la
mejor adecuacion de los medios financieros globales a las inversiones —tanto
actuales como futuras-, en los activos corrientes y no corrientes”. (Fernandez, J.
2016).

2.2.2.3. Planificacion del efectivo

“El presupuesto de efectivo o pronéstico de efectivo, es un estado de los
flujos positivos y negativos de efectivo planeados de la empresa. La empresa lo
utiliza para estimar sus requerimientos de efectivo a corto plazo, con particular
atencién en la planeacién de excedente y escasez de efectivo. Por o comun, el
presupuesto de efectivo se disefia para cubrir un periodo de un afo, dividido en
intervalos de tiempo mas pequefios. El nimero y tipo de intervalos dependen de
la naturaleza del negocio. Cuanto mas estacionales e inciertos sean los flujos de
efectivo de una empresa, mayor es la cantidad de intervalos. Puesto que
muchas empresas enfrentan un patron de flujo de efectivo estacional, con
mucha frecuencia el presupuesto de efectivo se presenta mensualmente. Las
empresas de patrones estables de flujo de efectivo podrian utilizar intervalos

trimestrales o anuales”. (Gitman, L. 2003, p. 99).
= Estructura econOmica

“La estructura econdmica se identifica con el activo y recoge el conjunto de
bienes que la empresa ha ido adquiriendo para poder realizar su actividad.
Refleja, por lo tanto, las inversiones de la empresa. Nos muestra el destino dado

a los fondos financieros”. (Pérez, I. 2016).

La estructura econémica nos muestra Sus recursos, activos corrientes y no

corrientes mediante los que la empresa genera liquidez y ejerce su actividad.
* Flujo de caja

“El flujo de caja y los estados financieros estan estrechamente relacionados
entre si, de tal manera que cualquier movimiento en el primero se reflejara en

cambios en la estados financieros, y la mayor parte de los movimientos de los
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estados financieros tendran en el tiempo algin impacto en el flujo de caja”.
(Forsyth, J, 2008, p. 297).

“El presupuesto de entradas y salidas de efectivo o presupuesto de efectivo, se
calcula mediante una proyeccion de efectivo de una empresa a lo largo de
diferentes periodos. Revela el momento y la cuantia de las entradas y salidas
esperadas de efectivo en el periodo estudiado. Con esta informacion, los
directores financieros etdn en mejores condiciones para determinar las
necesidades futuras de efectivo de las compainiias, planear el financiamiento de
dichos requerimientos y controlar el efectivo y la liquidez de las mismas. Aunque
es posible preparar presupuestos de entradas y salidas de efectivo para casi
cualquier intervalo de tiempo, las mas comunes son las proyecciones mensuales
para un afo. Esto permite a los analistas tener variaciones estacionales de los
flujos de efectivo. No obstante, quizds se necesiten proyecciones semanales

cuando los flujos son volatiles”. (Van Horne, J. y Wachowicz, J. 2002, p. 181).

Figura N° 8

_
|PrESUPUESTO DE VENTAS|

ESTADO DE
| P.DEMaTERIA PRIMA | RESULTADOS

PROYECTADO
| P.DEmaNO DE OBRA |

PRESUPUESTO . |P.DE GASTOS INDIRECTOS
OPERATIVO :
E DE FABRICACION ESTADO DE
w2 < STUACION
g P. DE GASTOS DE VENTA PROYECTADO
&
e P. DE GASTOS DE N
ADMINISTRACION
. FLUJO DE
CAJA
| PRESUPUESTO DE INVERSIONES | PROYECTADO

PRESUPUESTO DE CAPITAL |

Fuente: Elaboracion propia

2.3. Definiciones conceptuales

Apalancamiento: Es el resultado del uso de activos o fondos de costo fijo para
aumentar los rendimientos para los duefios de la empresa. En general, los

incrementos de apalancamiento dan como resultado el incremento del

61



rendimiento y el riesgo, mientras que las reducciones de apalancamiento dan

como resultado la reduccion del rendimiento y el riesgo.

Autonomia financiera: Significa que cuanto menos endeudada se encuentre

una empresa tendra mas autonomia en la toma de decisiones de inversion.

Capital de trabajo: Es el exceso del activo corriente sobre el pasivo corriente,
gue indica la liquidez relativa de la empresa. Siempre y cuando el Activo

Corriente exceda al Pasivo Corriente.

Costo de capital: es lo que cuesta a la empresa obtener los recursos
financieros de las diferentes fuentes de financiamiento. Representa la tasa
interna de rendimiento minimo que se espera ganar en un proyecto con el

proposito de pagar los costos de los recursos utilizados en dicho proyecto.

Devengo: Con el fin de cumplir sus objetivos los estados financieros, se
preparan sobre la base de acumulacion o devengo contable. Los estados
financieros, elaborados sobre la base contable del devengo informan a los
usuarios no solo de las transacciones pasadas que suponen cobros o pagos de
dinero, sino también de las obligaciones de pago en el futuro y de los recursos

que representan efectivo a cobrar en el futuro.

Endeudamiento: Utilizacion de recursos de terceros obtenidos via deuda para

financiar una actividad y aumentar la capacidad operativa de la empresa.

Equilibrio financiero: Situacidon que se da en el ambito financiero cuando la

demanda de fondos de financiacion es igual a la oferta de los mismos.

Estados financieros proyectados: Los estados financieros proyectados o
prospectivos son estados financieros esperados en el futuro, basados en las
condiciones que los directores esperan encontrar y las acciones que planean

emprender.

Fondo de Rotacion: Es la parte del capital de trabajo que esta financiado a
largo plazo y se determina mediante la diferencia: Activo Corriente — Pasivo

Corriente.
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Interpretacion: Puede decirse que es la expresion de un criterio respecto a las

cifras de los estados financieros, con relacién a dichos analisis.

Independencia financiera: Mediante esta razdn se aprecia la concurrencia de
terceros para financiar las inversiones totales efectuadas por la empresa. Es

decir, el grado de dependencia del capital ajeno.

Percibido: Cuando se reconoce los movimientos de caja sin considerar cuando
se han producido los hechos econémicos que los ocasionan, es decir, que se

enfoca en los aspectos financieros.

Pronédstico de ventas: El prondstico de las ventas unitarias y de los importes en
algun periodo futuro; generalmente se basa en las tendencias recientes de las
ventas mas los prondsticos de las perspectivas econémicas del pais, la region,

industria, etcétera.

Razon: Es la relacion de magnitud que existe entre dos cifras que se comparan

entre si.

Rendimiento: Es la proporcién entre el resultado obtenido y los medios que se

utilizaron.

Rentabilidad: Es lo que rinde o produce una inversion o un activo. Es la
ganancia que se obtiene de un capital invertido y se obtiene de la comparacion

entre la utilidad obtenida y el capital invertido.

Riesgo: Probabilidad de obtener resultados desfavorables en una inversion. El

riesgo suele asociarse a la incertidumbre.

Rendimiento: Aun cuando la cifra de rendimientos es una medida importante de
la actividad realizada, no constituye por si sola, una medida de sintesis global,
pues para tenerla, es necesario relacionar los beneficios con la inversion
necesaria para obtenerlos. En este sentido, la relacion entre la cifra de
beneficios y el capital invertido para crear esos beneficios es una de las medidas

mas vélidas y ampliamente utilizadas.
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Rentabilidad: Es una nocién que se aplica a toda accién econémica en la que
se movilizan unos medios, materiales, humanos y financieros con el fin de

obtener unos resultados.

Rotaciones: Los indices de rotacién de los activos circulantes dan la medida de
la actividad comercial de la empresa. La frecuencia con que un determinado
activo se transforma en otro de distinta naturaleza se denomina rotacion.
También se puede definir como la mutacion de situaciones que sucesivamente
alteran la posicion y estructura de bienes en distintos procesos en el transcurso

del tiempo. En principio interesa que sea tan elevada como sea posible.

Solvencia: Mide el grado de respaldo de la inversién frente al endeudamiento

para calcular precisamente el grado de endeudamiento de la empresa.

Utilidad: Es la expresion de la rentabilidad. Es la diferencia entre ingresos y

egresos.

2.4. Hipotesis
Hipotesis principal:

El analisis e interpretacion de los estados financieros influye en la
planificacion financiera de las empresas industriales del Distrito de San

Juan de Lurigancho, 2017.
Hipotesis especificas:

= El analisis economico influye en la planificacién financiera de las

empresas industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

» El analisis financiero influye en la planificacion financiera de las

empresas industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

» El analisis del flujo de efectivo influye en la planificacion financiera de

las empresas industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.
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2.5. Variables

2.5.1. Variable independiente:

= Andlisis e interpretacion de los Estados Financieros.

2.5.2. Variable dependiente

= Planificacién Financiera.

2.6. Operacionalizacion de variables (Dimensiones e Indicadores)

VARIABLES DIMEMN SIONES INDICADORES ITEMS
Variable 1. Rentabilidad econamica 1
independiente ¥1: Analisis 2. Rotaciondelas inversiones | 2

Econamico 3. Riesgoeconomico )
¥ Analisise %2 Andlisis 1. Rentabilidad Financiera 4

Interpretacion de Financiero 2. Nivel de endeudamiento 5

los Estados 3. Riesgofinanciero 5

Finanderos

X3: Analisisdelfiujo | 1 Njvel deliquidez .

de efectivo o 2. Flujo de efectivopor
fondos actividades 8

Variable

dependiente _ _ By 1. Apalancamiento operative | 9
¥1: Planificacionde | 2 Ciclo de operaciones 10
las utilidades | 3. Umbral de rentabilidad 11
2: Planificacion de | 1. Apalancamientofinanciero | 12
Y.  Planificacion la estructura 2. Politicas definanciamiento | 13
Financiera financiera 3. Estructurafinanciera 14
¥3: Planificaciondel | 1. Estructura Econdomica 15
efectivo 2. Flujo de caja 16

65




CAPITULO Il

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Tipo delainvestigacion

Investigacion Aplicada: “Esta investigacion se distingue por tener
propositos practicos inmediatos bien definidos, es decir se investiga para actuar,
transformar, modificar o producir cambios en un determinado sector de la
realidad”. (Carrasco, S. 2007, p. 43)

3.1.1. Enfoque

Cualitativo: “Las formas legitimas de analisis cientifico de tipo cualitativo,
de acuerdo a estas consideraciones, son: (1) aquellas que se basan en
informacion cualitativa estructurada y repetitiva, o bien (2) aquellas en que la
informacion originalmente no estructurada es traducida en una forma
estructurada, o bien (3) aquellos en que la informacion cualitativa puede ser
agrupada en una taxonomia como ocurre en el caso de la botanica, la zoologia y
otras disciplinas donde el propésito clasificatorio ocupa una posicidon
preponderante, o por ultimo (4) aquellos casos en que la investigacion cualitativa
es de tipo exploratorio y desemboca en la construccion de un marco conceptual,
en la definicion de una hipétesis, o en la eleccion de posibles indicadores
observables, y asi sirve como primera fase de una investigacion validatoria o

explicativa, que generalmente es mas cuantitativa”. (Maletta, H. 2009, p. 166)

El motivo por el cual se ha realizado un enfoque cualitativo de la
investigacion es porque al obtener los resultados numéricos de un determinado
analisis de los estados financieros de una empresa de un determinado periodo y
comparado con otro periodo de la empresa y con otras empresas del sector se
hace necesario calificar esos resultados con adjetivos calificativos de grado

positivo o comparativo.
3.1.2. Alcance o nivel

Investigacion Explicativa o Causal: “En este nivel el investigador

conoce y da a conocer las causas o factores que han dado origen o han
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condicionado la existencia y naturaleza del hecho o fenbmeno en estudio. Asi
mismo indaga sobre la relacion reciproca y concatenada de todos los hechos de
la realidad, buscando dar una explicacién objetiva, real y cientifica a aquello que
se conoce. Necesariamente supone la presencia de dos o mas variables”
(Carrasco, S. 2007, p. 42)

3.1.3. Disefio

Es una investigacion cuyo disefio metodolégico es el transeccional
correlacional, “estos disefios tienen la particularidad de permitir al investigador,
analizar y estudiar la relacién de hechos y fendmenos de la realidad (variables),
para conocer su nivel de influencia o ausencia de ellas, buscan determinar el

grado de relacion entre las variables que se estudia”. (Carrasco, S. 2007, p. 73).
3.2. Poblacion y muestra
Poblacion

“‘Una poblacion es el conjunto de todos los casos que concuerdan con
determinadas especificaciones. Las poblaciones deben situarse claramente en
torno a sus caracteristicas de contenido, de lugar y en el tiempo”. (Hernandez,
R., Fernandez, C. y Baptista, P. 2010, p. 174).

La poblacion a investigar esta comprendida por 104 personas entre gerentes,
contadores y personal ejecutivo de las empresas industriales mas
representativas del Distrito de San Juan de Lurigancho, segun la pagina virtual
Guia de Empresas, Servicios y Negocios del distrito de San Juan de Lurigancho
2016. (Recuperado de http://www.sjl.pe/empresas/).

Cuadro N° 3: Distribucién de la poblacion

N° RUC RAZON SOCIAL Gerente | Contado- Pers. Poblacién
res Ejecutivo
N
1 | 20378092419 | FILASUR S.A. 3 2 17 22
2 | 20101294359 | PIERIPLAST S.A.C. 1 2 12 15
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3 | 20507590323 | MANUFACTURAS KUKULI S.A.C. 1 1 10 12
4 | 20100170681 | PRODUCTOS QUIMI. IND. S.A. 1 1 8 10
5 | 20459141350 | IND. CALZADOS VERCO Y ART. 1 1 4 6
DEP.SRL.
6 | 20109085660 | FEIMIE.IR.L. 1 1 4 6
7 | 20303575236 | CARTOTEK S.A. 1 1 4 6
8 | 20106540684 | MERCURIO IND.Y COM. S.A.C. 1 1 4 6
9 | 20522179036 | FREMEN S.A.C. 1 1 2 4
10 | 20516343142 | INVERSIONES GOTCHAS.A.C. 1 1 2 4
11 | 20388848911 | JOTAVERE S.R.L. 1 1 2 4
12 | 20460419418 | CORPORACION RIP SOL SA.C. 1 1 1 3
13 | 20514298263 | NEON LUZZ S.A.C. 1 1 1 3
14 | 20189455098 | FUNDICION EL VENCEDOR S.A. 1 1 1 3
TOTAL | 104

Fuente: http://www.sjl.pe/empresas/

Elaboracion propia.
Muestra

‘La muestra es, en esencia, un subgrupo de la poblacion. Basicamente
categorizamos las muestras en dos grandes ramas: las muestras no
probabilisticas y la muestras probabilisticas. En las muestras probabilisticas
todos los elementos de la poblacién tienen la misma posibilidad de ser
escogidos y se obtienen definiendo las caracteristicas de la poblacion y el
tamafio de la muestra, y por medio de una seleccién aleatoria 0 mecénica de las
unidades de analisis. Resumiremos diciendo que la eleccién entre la muestra
probabilistica y la no probabilistica se determina en base en el planteamiento del
problema, la hipotesis, el disefio de investigacion y el alcance de sus

contribuciones. Las muestras probabilisticas tienen muchas ventajas, quiza la
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principal sea que puede medirse el tamafio del error en nuestras predicciones”.
(Hernandez, R., Fernandez, C. y Baptista, P. 2010, pp. 175-177).

La muestra de la investigacion es del tipo probabilistica, porque toda la

poblacion ha tenido la misma probabilidad de ser seleccionada.

Para definir el tamafio de la muestra se ha utilizado el muestreo aleatorio simple

y aplicando la férmula estadistica para poblaciones mayores a 100.
n= 2 PQN/IEND+Z P)Q

Donde:
n: es el tamafio de la muestra que se va a tomar en cuenta para el trabajo de

campo. Es la variable que se desea determinar.

P y Q: representan la probabilidad de la poblacion de estar o no incluidas en la
muestra. Para estudios estadisticos se asume que P y Q tienen el valor de 0.5

cada uno.

E: representa el error estandar de la estimacion, de acuerdo a la doctrina, debe

ser 0.09 o0 menos, para este caso hemos tomado 0.05 6 5%.

Z: representa las unidades de desviacion estandar que en la curva normal
definen una probabilidad de error=0.09, lo que equivale a una intervalo de
confianza del 95% en las estimacion de la muestra, por lo tanto el valor de Z =
1.96

N: El total de la poblacién. En este caso es 104 personas.

(1.96)? (0.5) (0.5) 104 / (0.05) (104-1) + (1.96)% (0.5) (0.5)

n =
n = 3.8416 (0.25) 104 / 0.0025 (103) + 0.9604 = 99.88 [ 1.22
n = 82 personas

Son 82 personas el tamafio de muestra para realizar las encuestas en las

empresas industriales del distrito de San Juan de Lurigancho.

Con este valor se determina el factor de distribuciéon muestral (fdm) =n /N

fdm = 82 / 104
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fdm = 0.7885

Cuadro N° 4: Distribucion de la muestra

. Poblacion | Muestra

N° RUC RAZON SOCIAL N n

1 | 20378092419 | FILASUR S.A. 22 17

2 ]20101294359 | PIERIPLAST S.A.C. 15 12

3 | 20507590323 | MANUFACTURAS KUKULI S.A.C. 12 9

4 |20100170681 | PRODUCTOS QUIMICOS INDUSTRIALES S.A. 10 8

5 | 20459141350 | IND. CALZADOS VERCO Y ART. DEPORT. SR.L. 6 5

6 | 20109085660 | FEIMIE.LR.L. 6 5

7 120303575236 | CARTOTEK S.A. 6 5

8 | 20106540684 | MERCURIO IND.Y COM. S.AC. 6 5

9 | 20522179036 | FREMEN S.AC. 4 3

10 | 20516343142 | INVERSIONES GOTCHA S.A.C. 4 3
11 | 20388848911 | JOTAVERE S.R.L. 4 3
12 | 20460419418 | CORPORACION RIP SOL S.AC. 3 2
13 | 20514298263 | NEON LUZZ S.A.C. 3 2
14 20189455098 | FUNDICION EL VENCEDOR S.A. 3 2
TOTAL 104 82

3.3. Técnicas e instrumentos de investigacion

3.3.1. Para larecoleccion de datos
3.3.1.1. Técnicas

La Entrevista: Es la técnica que se utiliza para recabar informacion
mediante una conversacion dirigida, con un propdésito especifico y que usa un

formato de preguntas y respuestas. La cual ha sido aplicada al personal
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ejecutivo, gerentes y contadores de las empresas industriales encuestadas de

San Juan de Lurigancho.

La Encuesta: Es un técnica que consiste en la recoleccién de
informacion de una muestra representativa de la poblacién, con el fin de conocer

estados de opinién o hechos especificos.

La Observacion: Es una técnica de observacion de hechos durante la

cual el analista participa activamente.
3.3.1.2. Instrumentos

Guia de Entrevista: Consiste en seis preguntas estructuradas para
establecer juicios sobre el tema de la investigacion mediante un dialogo directo

con los entrevistados.

Cuestionario: Consiste en la estructuraciéon de un grupo de dieciséis

preguntas para facilitar la evaluacion de resultados por métodos estadisticos.

Guia de Observaciéon: Sera util para plantear la problematica en la

investigacion asi como para determinar sus objetivos.
3.3.2. Para la presentacion de datos (cuadros y/o graficos)
Tabulacion de la encuesta: Manual.
Presentacion tabular: Tablas de frecuencia.
Presentacion grafica: Grafico de barras.
Medio de generacion de tablas y graficos estadisticos: Software SPSS 20.

3.3.3. Para el andlisis e interpretacién de los datos

Generacion de cuadros y graficos estadisticos mediante el programa
estadistico informatico de mayor uso en las ciencias sociales; Statistical Package
for the Social Sciences, conocido por sus siglas SPSS, edicion IBM ® SPSS®
Statistics 20, version en espafiol.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1. Procesamiento de datos

4.1.1. Resultados de la Entrevista

1. En el contexto de un mercado altamente competitivo ¢ Considera que para
optimizar la proyecciéon de nivel de resultados futuros es necesario

diagnosticar lo que afecta el grado de rentabilidad de la empresa?

Es importante analizar los indices de rentabilidad para identificar los factores
gue afectan la rentabilidad cuando el margen se reduce por el incremento de
los costos y la rotacion de los activos no genera maximos retornos expresado
en la rentabilidad economica con la finalidad de orientar los recursos de la
empresa en aquellas é&reas de mayor rentabilidad; también se debe
considerar factores de los cuales depende el nivel de ventas y activos como la
actividad de la empresa, su capacidad instalada y las contingencias del

mercado que abarca.

2. En su opinion ¢Considera que implementar la utilizacion de técnicas y
herramientas de planificacion de los costos de la capacidad productiva de la

empresa inciden en la consecucion de los objetivos de rentabilidad?

Efectivamente, las empresas no solamente deben planificar para reducir
costos y generar mayor rentabilidad sino también para ser mas competitivos
como estrategia de supervivencia y crecimiento, crear mayor valor a un costo
inferior implica proyecciones de precio, utilidades y realizar mejoras en la
automatizacion de procesos productivos que contribuye a conseguir los

objetivos de rentabilidad y sostenibilidad de las empresas.

3. Para minimizar el riesgo de problemas financieros ¢ Considera que el analisis
financiero contribuye a desarrollar estrategias para una adecuada
planificacién de la estructura financiera e incide en el logro de una posicion

financiera equilibrada?
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El analisis financiero conduce a desarrollar estrategias financieras para
evaluar las fuentes de financiacidon y sus respectivos costos financieros de
esta forma predecir el nivel de riesgo financiero en el corto y largo plazo lo
gue contribuye a tomar medidas preventivas y lograr una posicién financiera

equilibrada.

. En su opinion ¢Cuéles cree que sean las razones del uso inadecuado de

productos financieros en las inversiones de la empresa?

Desconocer la situacion financiera actual de forma adecuada y oportuna para
evaluar cual es la capacidad de endeudamiento de la empresa que permita
utilizar el apalancamiento financiero de forma sana para que las deudas de
corto plazo financien el activo corriente y las deudas de largo plazo financien
los activos no corrientes, asi como conseguir financiamiento de bajo costo
que favorezca el incremento de la rentabilidad financiera o de los recursos

propios.

. En las circunstancias del entorno econémico actual (inestabilidad econdémica)
¢ Considera que el andlisis de la liquidez va a incidir en la planificacion de la

estructura econdmica de la empresa?

Analizar los indices de liquidez es fundamental porque evaluamos la calidad
de los activos corrientes al mostrar facilidad o dificultad para convertirse en
efectivo en la oportunidad que vencen nuestros compromisos de pago lo que
contribuye a proyectar el modelo de estructura econOmica que genere

mayores niveles de rotacion y conseguir mayor de flujo de efectivo.

. En su opinion ¢Considera que para una proyeccion adecuada del flujo de

efectivo es necesario el desarrollo del estado de flujo de efectivo?

Al desarrollar el estado de flujo de efectivo analizamos las variaciones en la
generacion de efectivo y su respectiva utilizacion en un periodo determinado
lo que permite proyectar el flujo de efectivo y establecer el minimo de efectivo
para las diferentes actividades de la empresa, anticipar los saldos de efectivo

de forma estacional y la viabilidad de planes de negocios.
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4.1.2. Resultados de la Encuesta:

Analisis Econdmico

TABLA DE FRECUENCIA N° 1

Rentabilidad Econ6dmica

1. ¢Cbmo calificaria el nivel de analisis de la rentabilidad econémica obtenida

en su empresa?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Bueno 60 73,2 73,2 73,2
Regular 17 20,7 20,7 93,9
Validos
Bajo 5 6,1 6,1 100,0
Total 82 100,0 100,0

Interpretacién y analisis

En la tabla de frecuencia N° 1, se tiene que 73,2 % de las empresas industriales

encuestadas manifesté que el nivel de analisis de la rentabilidad econémica

obtenida en su empresa es bueno, en tanto que el 20,7% indico que regular y el

5% la calificé como bajo.

Se puede apreciar que las empresas industriales consultadas que cuentan con

un mayor nivel de andlisis de su rentabilidad econ6mica estarian en mejor

condicion para evaluar la viabilidad la empresa, calificar su gestion y comparar el

nivel de utilidades antes de intereses e impuestos con la inversion necesaria

para obtenerlo para juzgar si tienen un exceso de inversion en activos o una

menor productividad.
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Gréafico 1. Rentabilidad Econémica

;. Como calificaria el nivel de rentabilidad econémica obtenida en su empresa con
las estrategias de incremento de utilidades?
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TABLA DE FRECUENCIA N° 2

Rotacion de las Inversiones

2. ¢Cual es el grado de eficiencia en la utilizacién de las inversiones de su

empresa?
Variables Frecuencia Porcentaje Porcentaje vélido Porcentaje
acumulado
Bueno 47 57,3 57,3 57,3
Regular 27 32,9 32,9 90,2
Validos
Bajo 8 9,8 9,8 100,0
Total 82 100,0 100,0

Interpretaciéon y analisis

En la tabla de frecuencia N° 2, se aprecia que el 57,3 % de las empresas
industriales encuestadas sefialoé que el grado de eficiencia en la utilizacion de las
inversiones es bueno, el 32,9% indicé que regular y el 9,8% la calificé como

bajo.

Se puede observar que la mayoria de empresas industriales encuestadas tiene
un alto grado de eficiencia en la utilizacion de las inversiones lo que indica que el
retorno de las inversiones tiene un alto nivel de rotacion de esta forma permite
recuperar las inversiones en menor tiempo y a la vez generar rentabilidad
econdmica; en cambio las empresas industriales que manifestaron como regular
el grado de eficiencia en la utilizacion de inversiones tienen capacidad instalada
ociosa y/o acumulacién de inventarios y cuentas por cobrar, de otro lado las
empresas industriales que indicaron que el grado de eficiencia en la utilizacién
de sus inversiones como bajo sus activos fijos son obsoletos y sus productos de

una menor calidad que les impide ser competitivos.
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Grafico N° 2. Rotacion de las Inversiones

éCual es el grado de eficiencia en la utilizacion de las inversiones de su

empresa?
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TABLA DE FRECUENCIA N° 3

Riesgo Econdémico

3. ¢ Como calificaria el nivel de riesgo que podria afectar el resultado operativo

de su empresa?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Riesgo bajo 54 65,9 65,9 65,9
Riesgo manejable 23 28,0 28,0 93,9
Validos
Riesgo alto 5 6,1 6,1 100,0
Total 82 100,0 100,0

Andlisis e interpretacion

En la tabla de frecuencia N° 3 se aprecia que un 65,9% de las empresas
industriales encuestadas manifesté que el nivel de riesgo que podria afectar el
resultado operativo de la empresa es bajo, en tanto que el 28,0% sefialé que el
nivel de riesgo que podria afectar su resultado operativo es manejable, y un

6,1% lo calific6 como alto.

Se aprecia que la mayoria de empresas industriales encuestadas que tienen
controlada su capacidad para cubrir sus costos operativos tanto fijos como
variables lo que disminuye la incertidumbre sobre la utilidad operativa, ello
supone que estas empresas tienen capacidad de aceptar nuevos proyectos, en
cambio las empresas industriales que tienen un riesgo econémico alto no

pueden asumir nuevos retos empresariales hasta revertir esta situacion.
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Gréafico N° 3. Riesgo Econémico

i Como calificaria el nivel de riesgo que podria afectar el resultado operativo de la

empresa?
G0
2
]
E 40
@
b
o 55,85
o
207
28,05
& 0598
0 T T I
Riesgo Bajo Riesgo manejable Riesgo alto

79



Analisis Financiero

TABLA DE FRECUENCIA N° 4

Rentabilidad Financiera

4. ;Como calificaria el nivel de la rentabilidad financiera obtenido en su
empresa con la captacion de inversiones de terceros?

Frecuencia Porcentaje | Porcentaje valido Porcentaje
acumulado
Bueno 38 46,3 46,3 46,3
Regular 31 37,8 37,8 84,1
Validos
Bajo 13 15,9 15,9 100,0
Total 82 100,0 100,0

Andlisis e Interpretacién

En la tabla de frecuencia N° 4 se aprecia que un 46,3% de las empresas

industriales encuestadas manifest6 que el nivel de rentabilidad financiera

obtenido en su empresa es bueno con la captacion de inversiones de terceros,

en tanto que el 37,8% indicé que su nivel de rentabilidad es regular y un 15,9%

lo calificé como bajo.

Las empresas industriales consultadas que muestran un nivel de rentabilidad

financiera bueno estan en capacidad de acceder a financiamiento de terceros,

en cambio 15,9% de ellas tendrian que restringir el uso de financiamiento

externo vy dificilmente conseguir inversién de los accionistas o propietarios de la

empresa.
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Gréafico N° 4. Rentabilidad Financiera

i Como calificaria el nivel de rentabilidad financiera obtenido en su empresa con
la captacion de inversiones de terceros?
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TABLA DE FRECUENCIA N° 5

Nivel de Endeudamiento

5. ¢ Cual es el nivel de endeudamiento de su empresa?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Deuda total menor al
_ , 23 28,0 28,0 28,0
50% de la inversion
Deuda total igual al 50%
i 5 32 39,0 39,0 67,1
Validos |de la inversion
Deuda total mayor al
, ., 27 32,9 32,9 100,0
50% de la inversién
Total 82 100,0 100,0

Andlisis e Interpretacion

En la tabla de frecuencia N° 5 se aprecia que un 28% de las empresas

industriales encuestadas tiene un nivel deuda total menor al 50% de la inversion,

en tanto que un 39% el nivel de su deuda es igual al 50% de la inversion y el

32,9% tienen una deuda mayor al 50% de la inversion.

Se aprecia que las empresas industriales encuestadas tienen un alto nivel de

endeudamiento, el costo de la financiacién obtenido puede explicar el nivel de

endeudamiento, dependiendo de la exigibilidad de la deuda si es de corto plazo

o largo plazo, si es deuda con proveedores o deudas con instituciones

financieras y de la capacidad de hacer frente a sus compromisos de pago.
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Grafico N° 5. Nivel de Endeudamiento

¢ Cual es el nivel de endeudamiento de su empresea?
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TABLA DE FRECUENCIA N° 6

Riesgo Financiero

6. ¢Como calificaria el nivel de riesgo que podria afectar el resultado

financiero de su empresa?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Riesgo bajo 43 52,4 52,4 52,4
Riesgo manejable 38 46,3 46,3 98,8
Validos
Riesgo alto 1 1,2 1,2 100,0
Total 82 100,0 100,0

Andlisis e Interpretacion

En la tabla de frecuencia N° 6 se aprecia que el 52,4% de las empresas

industriales encuestadas manifestd que tiene un nivel de riesgo bajo, en tanto

gue el 46,3% indicd que su nivel de riesgo es manejable y el 1,2% declara que

su nivel de riesgo es alto.

Como se puede apreciar las empresas industriales encuestadas al calificar que

poseen un nivel de riesgo financiero dentro de los limites de bajo y manejable se

puede inferir que tienen un rendimiento aceptable de sus inversiones lo que les

permite absorber los costos financieros lo que les produce un menor grado de

incertidumbre, también es probable que tengan capacidad de crecimiento e

inversion para recibir financiamiento.
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Gréafico N° 6. Riesgo Financiero

¢ Como calificaria el nivel de riesgo que podria afectar el resultado financiero de
su empresa?
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Analisis del Flujo de Efectivo

TABLA DE FRECUENCIA N° 7

Nivel de Liquidez

7. ¢ Como calificaria el nivel de liquidez de su empresa?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Aceptable 53 64,6 64,6 64,6
De ligera dificultad 25 30,5 30,5 95,1
Validos
De gran dificultad 4 4,9 4,9 100,0
Total 82 100,0 100,0

Interpretacion y Analisis

Se aprecia que de las empresas industriales encuestadas el 64,6% manifesto
gue su nivel de liquidez es aceptable, en cambio el 30,5% indicé que su nivel de
liquidez es de ligera dificultad y un 4,9% declaré que su nivel de liquidez es de

gran dificultad.

De las empresas industriales consultadas la mayoria tiene la capacidad hacer
frente oportunamente a sus compromisos de pago que significa que tiene
facilidad para convertir sus activos en efectivo lo que esta en funcion de la
calidad de sus activos y la adecuada gestion del mismo, en cambio el 30,5% de
las empresas industriales que manifestd tener una ligera dificultad en su nivel de
liquidez debe revisar si es de forma eventual o permanente y evaluar la
estructura de sus inversiones, de otro modo podrian consolidar negativamente
una gran dificultad de generacién de liquidez como indicé el 4,9% de las

empresas industriales.
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Gréfico N° 7. Nivel de Liquidez

¢éComo calificaria el nivel de liquidez de su empresa?
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TABLA DE FRECUENCIA N° 8

Flujo de Efectivo por actividades

8. ¢Utiliza el andlisis del estado de flujo de efectivo como medio para

desarrollar una planeacién adecuada de la asignacion de efectivo?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Con frecuencia 53 64,6 64,6 64,6
A veces 20 24,4 24,4 89,0
Vélidos
Rara vez 9 11,0 11,0 100,0
Total 82 100,0 100,0

Interpretacion y Analisis

En la tabla N° 8, se aprecia que el 64,6% de empresas industriales encuestadas
manifestd que utiliza con frecuencia el andlisis del estado de flujo de efectivo, el

24,4% declard que lo utiliza a veces y el 11,0% indic6 que lo utiliza rara vez.

El 64,6% de las empresas industriales reconocen la importancia de analizar qué
actividades generan efectivo y qué actividades implican gastos de efectivo, asi
como la pertinencia de evaluar la capacidad de mantener saldos Optimos de
efectivo que les permita planear y ejecutar la planeacion del sostenimiento y
crecimiento de la empresa, en cambio el 24,4% de las empresas industriales que
manifestd que a veces utiliza el analisis del estado de flujo de efectivo tiene una
vision parcial de los cambios en los flujos de efectivo en los periodos que no
analizados, por lo que la capacidad de conseguir una planeacion adecuada de la
asignacion de efectivo es casi imposible. De otro lado, el 11% de las empresas
gue rara vez realizaron el analisis del estado de flujo de efectivo perdieron la
capacidad de reaccion, asi como identificar problemas tardiamente cuando es

muy dificil revertir una situacion financiera adversa.
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¢ Utiliza el analisis del estado de flujo de efectivo como medio para desarrollar

Frecuencia

Figura N° 8. Flujo de efectivo por actividades
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Planificacion de las utilidades

TABLA DE FRECUENCIA N° 9

Apalancamiento Operativo

9. ¢ De qué forma optimizaria un incremento en la utilidad econémica de su

empresa?
Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje | Porcentaje
valido acumulado
Incremento del margen 7 8,5 8,5 8,5
Incremento de la rotacion 20 24,4 24,4 32,9
Tecnificar los procesos
. , 40 48,8 48,8 81,7
Validos |productivos
Incremento de la cuota
15 18,3 18,3 100,0
de mercado
Total 82 100,0 100,0

Interpretacién y Andlisis

En la tabla 9, el 48.8% de las empresas industriales consultadas respondieron
gue consideran que tecnificar los procesos productivos es una estrategia que
optimizaria el nivel de rentabilidad econdmica, el 24.4% indic6 que es el
incremento de la rotacién, en tanto que el 18.3% sefialé que es el incremento de
la cuota de mercado y el 8.5% indic6 que el incremento del margen como una

forma de optimizar el incremento de la utilidad econémica de su empresa.

Se puede apreciar que la mayoria de empresas industriales escoge tecnificar los
procesos productivos para disminuir los costos variables, acceder a costos fijos

gue incrementen el margen y también su productividad con el fin de obtener una
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variacion positiva en el nivel de ventas lograr ademas la satisfaccion de la

demanda siendo competitivos.

Grafico N° 9. Apalancamiento Operativo

;De qué forma optimizaria un incremento en las utilidades de su empresa?
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TABLA DE FRECUENCIA N° 10

Ciclo de Operaciones

10. ¢ Qué politicas de empresa aplica para mejorar el ciclo de operaciones?

Variables Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Politicas de inventario 31 37,8 37,8 37,8
Politicas de concesion de
o 21 25,6 25,6 63,4
créditos
Validos | Politicas de cobranza 27 32,9 32,9 96,3
Politicas de innovacion y
3 3,7 3,7 100,0
desarrollo
Total 82 100,0 100,0

Interpretacion y Analisis

En la tabla de contingencia N° 10, el 37,8% de las empresas industriales
encuestadas manifestaron que aplican politicas de inventario para mejorar el
ciclo de operaciones de la empresa, en cambio el 25,6% sefial6o que lo que
mejora el ciclo de operaciones de la empresa es la politica de concesion de
créditos, en tanto que el 32,9% indic6 que para mejorar el ciclo de operaciones
es necesario aplicar politicas de cobranza y el 3,7%% manifestd que son las
politicas de innovacion y desarrolla las que mejoran el ciclo de operaciones de la

empresa.

Se puede apreciar que la mayoria de empresas industriales encuestadas aplican
politicas de inventario, porque una gestion de inventarios eficiente va a generar
mayor incremento de los beneficios por ventas y facilita cumplir con los tiempos
de reabastecimiento con la entrega rapida de pedidos mejorando el ciclo de

operaciones y la rentabilidad econdmica de la empresa.
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Gréafico N° 10. Ciclo de Operaciones

¢ Que politicas de empresa aplica para mejorar el ciclo de operaciones?
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TABLA DE FRECUENCIA N° 11

Umbral de rentabilidad

11. ¢ Qué estrategias realiza para prevenir posibles pérdidas operativas en

Su empresa?

Frecuencia | Porcentaje | Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Proyeccion de costos 45 54,9 54,9 54,9
Proyeccion del volumen
] 26 31,7 31,7 86,6
de produccion
] Politica de fijacion de
Vélidos _ 3 3,7 3,7 90,2
precios
Proyeccion de nuevos
8 9,8 9,8 100,0
productos
Total 82 100,0 100,0

Interpretacién y Andlisis

En la tabla de contingencia N° 11, el 54,9% de las empresas industriales
consultadas respondieron que consideran la proyeccion de costos es una
estrategia con la que previenen posibles pérdidas operativas en sus empresas,
el 31,7% indicé que la proyeccion del volumen de produccion es realizada para
prevenir posibles pérdidas operativas, en tanto que el 3,7% sefial6 la politica de
fijacion de precios y el 9,8% indicO que realizar la proyeccion de nuevos

productos es una forma de prevenir posibles pérdidas operativas en su empresa.

Se observa que las empresas industriales consultadas se plantean prevenir
posibles pérdidas operativas realizan principalmente proyecciones de costos y
proyecciones del volumen de produccién lo que también les permite incrementar

sus niveles de productividad y mejorar la proyeccién de una utilidad probable.
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Grafico N° 11. Umbral de rentabilidad

¢ Qué estrategias realiza para prevenir posibles pérdidas operativas en su
empresa?
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Planificacion de la Estructura Financiera

TABLA DE FRECUENCIA N° 12

Apalancamiento Financiero

12. ¢Realiza los proyectos de inversion de su empresa con financiamiento de

terceros?
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Con frecuencia 44 53,7 53,7 53,7
A veces 29 35,4 35,4 89,0
Validos
Rara vez 9 11,0 11,0 100,0
Total 82 100,0 100,0

Interpretacion y Analisis

En la tabla de contingencia N° 12, el 53,7% de las empresas industriales
encuestadas respondieron que realizan los proyectos de inversiébn de su
empresa con frecuencia con financiamiento de terceros, mientras que el 35,4%
indic6 que los realiza con financiamiento de terceros a veces, en tanto que el

11,0% respondi6 que rara vez los realiza.

Se puede apreciar que la mayoria las empresas industriales consultadas
financian sus proyectos de inversion con capital de terceros con el criterio de
maximizar la rentabilidad del capital propio, lo que pone de manifiesto el efecto
multiplicador de concertar un costo financiero fijo maximo lo que origina el
apalancamiento financiero, esto cuando las inversiones realizadas generan
mayores ingresos que los costos financieros a pagar haciendo de la empresa

rentable financieramente.
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Gréafico N° 12. Apalancamiento Financiero

iRealizalos proyectos de inversion de su empresa con financiamiento de

terceros?
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TABLA DE FRECUENCIA N° 13

Politicas de Financiamiento

13. En la aplicacién de politicas de financiamiento ¢cual considera que es

apropiado utilizar para financiar las inversiones de su empresa?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Recursos propios 10 12,2 12,2 12,2
Crédito de proveedores 58 70,7 70,7 82,9
Vélidos Préstamos de bancos e
L . . 14 17,1 17,1 100,0
instituciones financieras
Total 82 100,0 100,0

Interpretacion y Analisis

En la tabla de contingencia N° 13, se observa que solo el 12,2% de las

empresas industriales encuestadas respondieron que considera que es
apropiado utilizar recursos propios para financiar las inversiones de su empresa,
mientras que el 70,7% sefald que apropiado utilizar el crédito de los
proveedores y el 17,1% indicd que utilizar préstamos de bancos e instituciones

financieras.

Se puede apreciar que la mayoria de empresas industriales consultadas tienen
una alta concentracion de deuda con los proveedores, es un financiamiento para
capital de trabajo, se compra a los mismos proveedores, es econémico siempre
y cuando se realice el seguimiento necesario para que el proveedor mantenga
los precios y conseguir que sean mas flexibles en los plazos para incentivar
mayores voliumenes de compra. Las empresas industriales que indicaron optar
por utilizar préstamos de bancos e instituciones financieras, que suelen otorgar
financiamiento en especial para activo fijo, aunque los intereses son altos,

otorgan mayores plazos de pago y representa ventajas fiscales.
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Grafico N° 13. Politicas de Financiamiento

En la aplicacion de politicas de financiamiento ;cual considera que es apropiado
utilizar para financiar las inversiones de su empresa?
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TABLA DE FRECUENCIA N° 14

Estructura Financiera

14. ¢ De qué depende la estructura financiera de su empresa?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Costo y disponibilidad de
_ 18 22,0 22,0 22,0
capital
Evaluacion de la
rentabilidad de cada 57 69,5 69,5 91,5
Validos |inversién
Disposicién para
. . 7 8,5 8,5 100,0
incrementar el capital
Total 82 100,0 100,0

Interpretacion y Analisis

Se aprecia que el 22% de las empresas industriales encuestadas manifesto

gue su estructura financiera depende del costo y disponibilidad de capital, en

tanto que un 69,5% declaré que depende de la evaluacién de la rentabilidad

de cada inversion y solamente un 8,5% indicé que su estructura econémica

depende de la disposicion para incrementar el capital.

Se aprecia que la estructura financiera de las empresas industriales

consultadas depende mayormente del resultado de la evaluacion de la

rentabilidad de la inversidon lo que previamente se han comprobado su

viabilidad en concordancia con la capacidad de la empresa de asumir nuevos

proyectos y de esta forma se consigue maximizar no solamente la

rentabilidad de la empresa sino también su valor.
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Grafico N° 14. Estructura Financiera

iDe qué depende la estructura financiera de su empresa?
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Planificacion del Efectivo

TABLA DE FRECUENCIA N° 15

Estructura Econdmica

15. ¢ Qué aspectos influye en la estructura econémica de su empresa?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Gestioén de caja minima 5 6,1 6,1 6,1
Gestion de créditos y
23 28,0 28,0 34,1
cobranzas
Vélidos |Gestion de plazos de
23 28,0 28,0 62,2
pagos y cobros
Gestidn de inventarios 31 37,8 37,8 100,0
Total 82 100,0 100,0

Interpretacion y Analisis

Se aprecia gque solamente el 6,1% de las empresas industriales encuestadas
manifestd que la gestion de caja minima influye en la estructura econémica
de la empresa, mientras que un 28,0% sefalé que la gestion de créditos y
cobranzas y otro 28,0% indicé que la gestion de plazos de pagos y cobros,
en cambio el 37,8% considera que es la gestion de inventarios.

El 37,8% de las empresas industriales consultadas ponderan la gestion de
inventarios porque un nivel de existencias con valor agregado es competitivo,
si es flexible es facil convertibilidad en efectivo por lo que su control permitira
su manejo eficiente, de la misma forma las empresas industriales que
resaltaron que la gestién de créditos y cobranzas y la gestion de plazos de
pagos y cobros conlleva al andlisis y consecuente planificacién para mejorar

las cuentas por cobrar, por lo que es débil la gestibn de caja minima para
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lograr una estructura econdémica que mejore la posicion de liquidez de una

empresa.

Gréafico N° 15. Planificacién del Efectivo

¢ Que aspectos influye en la estructura economica de su empresa?
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TABLA DE FRECUENCIA N° 16

Flujo de Caja

16. ¢Cudl es la finalidad de desarrollar un flujo de

efectivo proyectado en su

empresa?
Frecuencia | Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Utilizacién adecuada de
10 12,2 12,2 12,2
los recursos
Proporciona eficiencia en
) 12 14,6 14,6 26,8
las operaciones
Validos |Control de los recursos
28 34,1 34,1 61,0
de la empresa
Planificar nuevas
. : 32 39,0 39,0 100,0
inversiones
Total 82 100,0 100,0

Interpretacion y Analisis

En la tabla N° 16, se observa que el 12,2% desarrolla el flujo de efectivo

proyectado con la finalidad de utilizar de forma adecuada los recursos, el 14,6%

lo realiza para obtener eficiencia en sus operaciones, en cambio el 34,9% lo

utiliza para controlar los recursos de su empresa, mientras que el 39,0%

manifestd que la finalidad es planificar nuevas inversiones.

El flujo de efectivo proyectado también llamado presupuesto de efectivo permite

prever el nivel de déficit de efectivo en un periodo determinado para conseguir

oportunamente financiamiento de proveedores y/o instituciones financieras, asi

como realizar acciones correctivas que proporcionen eficiencia en la generacion

de efectivo, al mismo tiempo pronosticar el nivel de excedente de efectivo para

invertirlo en el crecimiento de la empresa.
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Porcentaje

Gréfico N° 16. Flujo de Caja

¢ Cual es lafinalidad de desarrollar un flujo de efectivo proyectado en su

empresa?
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4.2. Contrastacion de Hipétesis y Prueba de Hipotesis

Para contrastar la hipétesis se ha usado la prueba no paramétrica del Ji
Cuadrado, para lo cual se ha procesado en el software estadistico SPSS,

version 20, teniendo en cuenta los pasos o procedimientos siguientes:

- Formulacion de la hipotesis nula: Hg

- Formulacion de la hipétesis alterna: Hy

- Clasificar los datos en una tabla de contingencia para probar la hipotesis,
mediante la Ji cuadrada, considerando un nivel de significacion de: o = 5%,
cuyo valor en la tabla de distribucién Chi Cuadrado es X% = 3,8415 que
serd comparado con la Ji cuadrada experimental para aceptar o rechazar la
hipotesis nula.

- Calcular la prueba estadistica con la férmula siguiente:
X%, = x(oi —ei)® / ei

Doénde:

oi = Valor observado.

ei = Valor esperado.

X? . = Valor del estadistico con datos de la muestra trabajados y se debe
comparar con los valores paramétricos ubicados en la tabla Ji cuadrada segun el
planeamiento de la hip6tesis alterna.

X2 = Valor del estadistico obtenido en la tabla Chi cuadrado.

K =filas, r = columnas, gl = grado de libertad.

- Planificacion financiera:

Se debe comparar los valores de la prueba con los valores de la tabla.

.
™

‘_\

A

l""\ Se rechaza la Ho

Se acepta la Ho e —
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CAPITULO V

DISCUSION Y RESULTADOS

5.1. Presentar la contrastacion de los resultados del trabajo de campo con
sus referentes bibliogréficos de las bases tedricas.

5.1.1. Discusion

A partir de los hallazgos encontrados, aceptamos la hipétesis alternativa general
gue establece que existe relacion de dependencia entre el Andlisis e
Interpretacion de los Estados Financieros y la Planificacion Financiera de las

empresas industriales del distrito de San Juan de Lurigancho, 2016.

Las empresas industriales objeto de este trabajo de investigacion en su mayoria
tiene un buen nivel de andlisis de la rentabilidad econdémica, asi como un alto
grado de eficiencia en la utilizacion de sus activos, lo que concuerda con lo
mencionado por Oriol (2005) el andlisis econdmico ayuda a verificar cémo
genera resultados una empresa y como mejorarlos, resultando ser un modelo de
las empresas que presentan problemas por un inadecuado nivel de analisis asi

como su falta de oportunidad de éste.

Que las empresas industriales consultadas manifiesten que el grado de
eficiencia en la utilizacion de sus inversiones es bueno muestra la calidad de sus
activos y como su analisis contribuye a planear tecnificar los procesos
productivos e implementar politicas de inventarios asi como politicas de créditos
y cobranzas adecuadas como expresa Gitman (2003) el ciclo de rotacion de
productos terminados son lentos por falta de aplicacion de mano de obra
calificada o por falta de innovacion tecnolégica y que los ciclos de cobros esta en

funcion de las politicas de crédito.

Las empresas industriales investigadas manifestaron conocer el nivel de riesgo
econdmico que enfrentan, en su mayoria manifestaron que han realizado

proyeccion de costos como una forma de prevenir resultados adversos.
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Cuando se realiza el andlisis de la rentabilidad financiera se manejan tres ratios
como sefala Oriol (2005) en esta descomposicion, el primer ratio es el margen,
el segundo de rotacion y el tercero de apalancamiento y Apaza (2007) es decir
para que una empresa sea financieramente rentable primeramente debe ser
econdmicamente rentable y mantener un adecuado nivel de apalancamiento
financiero. Asi tenemos que las empresas industriales consultadas que
manifestaron contar con un nivel de rentabilidad financiera bueno utilizan su
capacidad de endeudamiento para incrementar su productividad mediante la
obtencion de créditos de proveedores para financiar capital de trabajo, se trata
de deuda de corto plazo por lo que habria que considerar lo que sefala
Ferndndez y Casado (2009) si evaluamos la calidad de su endeudamiento a
largo plazo como endeudamiento mejor que en el endeudamiento a corto plazo,
asi como también lo explica Apaza (2007) las obligaciones a largo plazo las
cuales tienen un vencimiento mas lejano y permite a la empresa poder

financiarse de forma mas estable.

En cuanto al nivel de riesgo financiero que enfrentan las empresas industriales
consultadas manifestaron tener un riesgo entre bajo y manejable como explica
Gitman (2003) este supuesto significa que los proyectos se financian de manera
gue la capacidad de la empresa de cumplir con sus costos de financiamiento
requeridos no cambia. Recurrir a fuentes de financiamiento de proveedores
puede ser ventajoso, debido a que no suelen cobrar intereses hasta después de
la fecha de vencimiento que segun la negociacion con estos podrian tener mayor
plazo de espera, pero también podria tener precios mas altos que la
competencia para resarcirse de los plazos de cobro ello seria la aplicacion de lo
gue sefiala Fernandez (2006) se ha de disponer de la mezcla de recursos que
proporcionen el menor costo posible, con el menor riesgo y que procuren el
mayor apalancamiento financiero posible. Entonces se trata de empresas que
corren riesgos calculados, planifican porque cuentan con el analisis adecuado

para hacerlo.

Contrariamente Ribbeck (2014) encontré que las empresas investigadas no
realizan un diagnéstico financiero porque no cuentan con informacion financiera

y en consecuencia no realizan planificacion financiera.
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Los resultados obtenidos de los niveles de liquidez de las empresas industriales
consultadas se ha encontrado que el nivel de liquidez aceptable obtenido por la
mayoria de las empresas se debe a que estas manejan la gestidén de inventarios
eficazmente utilizando estrategias que permitan tener los niveles justos de
existencias con las especificaciones que demanda el consumidor hace que los
inventarios se conviertan con facilidad en efectivo, asimismo las cuentas por
cobrar también tendrian un manejo eficiente tal como indica Apaza (2007) un
valor entre 1.5 y 1.9 es aceptable, lo significa que tampoco se puede decir que
exista demasiada holgura en su liquidez por capitales inaplicados que influyen
negativamente en la rentabilidad de la empresa. De otro lado estan las
empresas que manifestaron tener dificultad en sus niveles de liquidez que es un
consecuencia de la falta de competitividad debido a que sus productos no tienen
la calidad para rotar con facilidad por falta de inversion en renovacién de equipos
y tecnologia, de otro lado las cuentas por cobrar son lentas en su retorno debido
a que se otorgaron demasiados créditos sin la adecuada politica de concesion
de créditos y plazos para su cobranza, estas empresas se centraron en pagar lo
necesario para sostenerse momentaneamente para lo cual solamente

gestionaron su caja minima.

Las empresas industriales que analiza el estado de flujos de efectivo como
plantea Gitman (2003) este método se puede utilizar para determinar si las
acciones planeadas son atractivas en vista de los flujos de efectivo que resulten,
de esta forma pueden conseguir realizar presupuestos de caja y determinar a
priori qué movimientos inciden favorablemente en la obtencion de un nivel
positivo de flujo de efectivo en el tiempo como lo indica Van Horne y Wachowicz
(2002) esto permite a los analistas tener variaciones estacionales de los flujos de
efectivo.

El tema de esta investigacion es amplio por lo que pueden surgir nuevos temas
de investigacion como “la influencia de la planificacion financiera en los
resultados de la empresa” o “el control financiero en los resultados de la

empresa’.
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5.2. Presentar la contrastacion de la hipotesis general en base a la prueba
de hipotesis

5.2.1. Resultados

Primera Hipo6tesis

El analisis econdmico influye en la planificacion financiera de las empresas
industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

a. Hipdtesis nula (Ho)

El andlisis econémico NO influye en la planificacion de utilidades de las

empresas industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

b. Hipotesis alternativa (Ha)

El analisis econdémico Sl influye en la planificacion financiera de las empresas

industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

TABLA DE CONTINGENCIA N° 1

1. ¢Como calificaria el nivel de analisis de la rentabilidad econdmica en su

empresa? * 9. ¢ De qué forma optimizaria la utilidad econémica de su empresa?

9. ¢;De qué forma optimizaria la utilidad
econdmica de su empresa?
Total
Incremento Tecnificar Incremento
Incremento los
de la de la cuota
del margen rotacion procesos de mercado
productivos
1. ¢Coémo calificaria | Bueno 4 9 34 13 60
el nivel analisis de la
rentabilidad Regular 1 8 6 2 17
econémica en su
empresa? Bajo 2 3 0 0 5
Total 7 20 40 15 82
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Pruebas de chi-cuadrado
Valor gl Sig. asintotica
(bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson 20,057% ,003
Razdn de verosimilitudes 19,564 ,003
Asociacioén lineal por lineal 12,189 ,000
N de casos validos 82
a. 7 casillas (58,3%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La
frecuencia minima esperada es ,43.

c. Nivel de significacion (a)

Para el caso del problema se ha considerado un nivel de significacion de: o =

5%, cuyo valor paramétrico es Xz(k-l), r-1g. = 12.5916

d. Se calcul6 la prueba estadistica con la férmula siguiente:

X%, = 3(oi —ei)®> / ei = 20.057.

Dénde:
oi = Valor observado.

ei = Valor esperado.

X? . = Valor del estadistico con datos de la muestra trabajados y se debe

comparar con los valores paramétricos ubicados en la tabla Ji cuadrada segun el

planeamiento de la hipotesis alternante e indicados en el paso c.

X2 = Valor del estadistico obtenido en la tabla Chi cuadrado.

K =filas, r = columnas, gl = grado de libertad.

e. Planificaciéon financiera.

\'\ Se rechaza la Ho

Se acepta la Ho ”‘T
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Interpretacién y andlisis:

Con un nivel de significancia del 5% y siendo el valor calculado X% 20,057 mayor
que el valor teérico de la Tabla de Distribucién Chi cuadrado X? 12,5916 se
rechaza la hipétesis nula y se acepta la hipétesis alterna, concluyendo que “el
analisis econémico si influye en la planificaciéon financiera”, lo cual ha sido
probado mediante la Prueba No Paramétrica usando el software SPSS version
20, adjuntando para tal efecto las evidencias, consistente en la tabla de
contingencia N° 1 y el resultado de la prueba estadistica Chi cuadrado.

Gréafico N° 17. Nivel de Rentabilidad Econdmica — Apalancamiento

Operativo
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Segunda Hipétesis

El analisis financiero influye en la planificacion financiera de las empresas
industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

a. Hipétesis nula (Ho)

El andlisis financiero NO influye en la planificacion financiera de las empresas

industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.
b. Hipoétesis alternativa (Ha)

El andlisis financiero Sl influye en la planificacién de financiera de las empresas

industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

TABLA DE CONTINGENCIA N° 2

5. ¢Cuél es el nivel de endeudamiento de su empresa? * 13. En la aplicacion
de politicas de financiamiento ¢cual considera que es apropiado utilizar para
financiar las inversiones de su empresa?

En la aplicacién de politicas de
financiamiento ¢ cudl considera que es
apropiado utilizar para financiar las
inversiones de su empresa?
Total
Recursos | Crédito de Préstamos
ropios |proveedores d.e bancos €
P inst. finan.
Deuda tota] menor al 7 11 5 23
¢Cudl es el nivel 50% de la inversién
de endeuda- Deuda total igual al
miento de su 50% de la inversion 3 21 8 32
empresa? Deuda total mayor al
50% de la inversion 0 26 1 21
Total 10 58 14 82

Pruebas de chi-cuadrado

Valor gl Sig. asintotica
(bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 18,392° 4 ,001
Razdn de verosimilitudes 20,975 4 ,000
Asociacion lineal por lineal ,537 1 ,463
N de casos validos 82

a. 5 casillas (55,6%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La

frecuencia minima esperada es 2,80.
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c. Nivel de significaciéon ()

Para el caso del problema se ha considerado un nivel de significacion de: o =

5%, cuyo valor paramétrico es Xz(k-l), gl = 9,4877
d. Se calculé la prueba estadistica con la férmula siguiente:
X%, = (oi—ei)® / ei = 18,392

Dénde:

oi = Valor observado.

ei = Valor esperado.

X? . = Valor del estadistico con datos de la muestra trabajados y se debe
comparar con los valores paramétricos ubicados en la tabla Ji cuadrada segun el

planeamiento de la hipotesis alternante e indicados en el paso c.
X% = Valor del estadistico obtenido en la tabla Chi cuadrado.
K =filas, r = columnas, gl = grado de libertad.

e. Planificaciéon financiera.

,\_\.-
\ Se rechaza la Ho
Se acepta la Ho .\\\H‘I'"‘“--
X24e1), (r1)gl. = 9,4877 X2 = 18,392

Interpretacién y andlisis:

Con un nivel de significancia del 5% y siendo el valor calculado X% 18,392 mayor
que el valor tedrico de la Tabla de Distribucion Chi cuadrado X% 9,4877 se
rechaza la hipotesis nula y se acepta la hipétesis alterna, concluyendo que “el
analisis financiero si influye en la planificacion financiera”, lo cual ha sido

probado mediante la Prueba No Paramétrica usando el software SPSS versién
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20, adjuntando para tal efecto las evidencias, consistente en la tabla de

contingencia N° 2 y el resultado de la prueba estadistica Chi cuadrado.

Grafico N° 18. Rentabilidad Financiera — Apalancamiento Financiero
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Tercera Hipotesis

El andlisis del flujo de efectivo influye en la planificacion financiera de las

empresas industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.
a. Hipétesis nula (Ho)

El analisis del flujo de efectivo NO influye en la planificacion financiera de las

empresas industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.
b. Hipoétesis alternativa (Ha)

El andlisis del flujo de caja Sl influye en la planificacién de financiera de las

empresas industriales del Distrito de San Juan de Lurigancho, 2017.

TABLA DE CONTINGENCIA N° 3

8. ¢Utiliza el analisis del estado de flujo de efectivo como medio para
desarrollar una planeacion adecuada de la asignacion de efectivo? * 16. ¢ Cudl
es la finalidad de desarrollar un flujo de efectivo proyectado en su empresa?

16. ¢ Cudl es la finalidad de desarrollar un flujo
de efectivo proyectado en su empresa?

Utilizacion | Proporciona | Control de . Total
s Planificar
adecuada | eficienciaen | los recursos
de los las dela nuevas
X inversiones
recursos | operaciones empresa
1. ¢ Utiliza el Con
andlisis del estado | frecuencia 7 9 14 23 93

de flujo de efectivo
como medio para

A veces 1 3 7 9 20
desarrollar una
planeacion
adecuada de la
asignacion de | Rara vez 2 0 7 0 9
efectivo?
Total 10 12 28 32 82

Pruebas de chi-cuadrado

Valor o] Sig. asintética
(bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 13,058° 6 ,042
Razdén de verosimilitudes 16,691 6 ,010
Asociacion lineal por lineal ,402 1 ,526
N de casos vélidos 82

a. 6 casillas (50,0%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La frecuencia

minima esperada es 1,10.
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c. Nivel de significaciéon ()

Para el caso del problema se ha considerado un nivel de significacion de: o =

5%, cuyo valor paramétrico es Xz(k-l), r-1g. = 12,5916
d. Se calculé la prueba estadistica con la férmula siguiente:

X%, = 3(oi—ei)® / ei = 13,058

Dénde:

oi = Valor observado.

ei = Valor esperado.

X? . = Valor del estadistico con datos de la muestra trabajados y se debe
comparar con los valores paramétricos ubicados en la tabla Ji cuadrada segun el
planeamiento de la hipétesis alternante e indicados en el paso c.

X2 = Valor del estadistico obtenido en la tabla Chi cuadrado.

K =filas, r = columnas, gl = grado de libertad.

e. Planificaciéon financiera.

,1_\-
'\- Se rechaza la Ho
Se acepta la Ho \\\E‘I""‘“-
Xz(k_l), (r-1)gl. = 12,5916 XZC = 13,058

Interpretacién y andlisis:

Con un nivel de significancia del 5% y siendo el valor calculado X% 13,058 mayor
que el valor tedrico de la Tabla de Distribucién Chi cuadrado X 12,5916 se
rechaza la hipétesis nula y se acepta la hipétesis alterna, concluyendo que “el
analisis del flujo de efectivo si influye en la planificacién financiera”, lo cual ha

sido probado mediante la Prueba No Paramétrica usando el software SPSS
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version 20, adjuntando para tal efecto las evidencias, consistente en la tabla de

contingencia N° 3 y el resultado de la prueba estadistica Chi cuadrado.

Gréafico N° 19. Flujo de Efectivo por actividades — Flujo de Caja
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CONCLUSIONES

La realizacion de esta investigacion tiene por finalidad demostrar que las
empresas industriales del distrito de San Juan de Lurigancho que cuentan
con la informacion que les puede brindar un buen nivel de analisis de sus
estados financieros les permite aplicar estrategias de planificacidn financiera
para obtener resultados que garanticen la continuidad y crecimiento de la

empresa.

De acuerdo a los resultados de la investigacion, se puede observar que las
empresas industriales que analizan la forma en que generan su rentabilidad
econdmica (tabla de frecuencia N° 1), el grado de eficiencia en la utilizacion
de cada una de sus inversiones (tabla de frecuencia N° 2) e identifican el
nivel de riesgo que puede manejar (tabla de frecuencia N° 3) estan en
mejores condiciones para evaluar si la capacidad productiva esta acorde con
su capacidad instalada y mejorar su rendimiento e invertir en tecnificar los
procesos productivos (tabla de frecuencia 9), optimizar la aplicacion de
politicas de gestion de activos adecuadas (tabla de frecuencia N° 10) y
minimizar el nivel de incertidumbre realizando proyeccion de los costos

(tabla de frecuencia N° 11) y tablas de contingencia 1, 2y 3.

Las empresas industriales que manejan un buen nivel de analisis de su
rentabilidad financiera han utilizado de forma eficiente los recursos propios
gue genera rentabilidad (tabla de frecuencia N° 4), ademas tienen un nivel
de deuda total igual al 50% de la inversion (tabla de frecuencia N° 5) que se
considera manejable (tabla de frecuencia N° 6) por lo que han conseguido
un alto nivel de financiamiento de terceros que se concentra en deuda a
corto plazo por provenir de proveedores (tabla de frecuencia N° 13) porque
la estructura financiera depende mayormente de la evaluacion de la
rentabilidad de cada inversion (tabla de frecuencia N° 14), por ello los
costos financieros de la deuda no tiene incidencia negativa en la rentabilidad
financiera lo que explica porque acceden facilmente a capital externo y

tablas de contingencia 4, 5y 6.
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Las empresas industriales que analizaron y diagnosticaron los niveles de
liquidez (tabla de frecuencia N° 7) estan en mejores condiciones de
desarrollar la gestion de inventarios, la gestion de créditos y cobranzas asi
como la gestién de los plazos de pagos y cobros para lograr una estructura
econdmica que satisfaga las necesidades de flujo de efectivo en el corto
plazo (tabla de frecuencia N° 15), de la misma forma las empresas
industriales que analizan el aumento de la necesidad de fondos de
operacion e inversién y la devolucion de los préstamos (tabla de frecuencia
N° 8) tienen mayor capacidad de proyectar el flujo de caja para lograr niveles
aceptables de flujos de efectivo mediante el control y proyeccion de los

mismos (tabla de frecuencia N° 16) y tablas de contingencia 7 y 8.
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RECOMENDACIONES

El analisis e interpretacion de los estados financieros en el cumplimiento de
su objetivo debe realizarse oportunamente sobre estados financieros de

preferencia auditados para alcanzar las metas que planifiquen las empresas.

El andlisis de la rentabilidad economica debe contribuir a realizar el
diagnéstico oportuno de las ineficiencias en la utilizacion de las inversiones
con la finalidad de controlar y recortar la estructura de costos para minimizar
el riesgo econdémico e incrementar el margen en el corto plazo y desarrollar
planes a largo plazo para crecer implementado la inversién en tecnologia
para no quedarse estancada y ser competitivo mejorando la calidad y

productividad.

Las empresas industriales que tienen un nivel de rentabilidad financiera
bueno deben reforzar su estructura financiera para beneficiarse de un efecto
palanca positivo, en cambio las empresas industriales que tienen un nivel de
rentabilidad financiera bajo deben analizar si es consecuencia de altos
costos financieros por un excesivo endeudamiento se recomienda redistribuir
su estructura financiera, evitar la concentracion de endeudamiento en el
corto plazo sobre todo cuando inicien nuevo proyecto para estar en mejores
condiciones de enfrentar los riesgos de mercado por lo que es preferible un
crecimiento gradual para un mejor manejo del riesgo financiero, prevenir
contingencias ajenas a la actividad de la empresa y lograr un control del

crecimiento que no afecte la estabilidad de la empresa.

Las empresas industriales que tienen dificultades en su nivel de liquidez
deben utilizar el andlisis de los indices de liquidez para identificar que activos
son lo que influyen en los niveles de liquidez y replantear su estructura
econdmica y asi facilitar el incremento de su convertibilidad en efectivo; de
otro lado analizar el estado de flujo de efectivo para identificar las
actividades que generan saldos positivos o negativos de efectivo y comparar
las tendencias, las desviaciones, los ciclos estacionales de flujos de efectivo
para desarrollar presupuestos de efectivo con el fin de comparar y controlar
los origenes de los déficits y excedentes de efectivo oportunamente que

permita maximizar la eficiencia en manejo del flujo de fondos.
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Anexo N° 2
GUIA DE ENTREVISTA

INSTRUCCIONES: La presente entrevista tiene por finalidad obtener
informacioén relacionada con el tema: “ANALISIS E INTERPRETACION DE
ESTADOS FINANCIEROS Y LA PLANIFICACION FINANCIERA DE LAS
EMPRESAS INDUSTRIALES DEL DISTRITO DE SAN JUAN DE
LURIGANCHO, 2017”; sobre este tema sirvase darnos su opinion autorizada,
en vista que sera de mucha importancia para la investigacion que se esta

realizando.

ENTREVISTADO: ...

1. En el contexto de un mercado altamente competitivo ¢ Considera que para
optimizar la proyecciéon de nivel de resultados futuros es necesario
diagnosticar lo que afecta el grado de rentabilidad de la empresa? Justifique

Su respuesta:

2. En su opinion ¢Considera que implementar la utilizacion de técnicas y
herramientas de planificacién de los costos de la capacidad productiva de la
empresa inciden en la consecucion de los objetivos de rentabilidad? Justifique

Su respuesta:

3. Para minimizar el riesgo de problemas financieros ¢, Considera que el analisis

financiero contribuye a desarrollar estrategias para una adecuada
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planificacidon de la estructura financiera que incide en el logro de una posicion

financiera equilibrada? Justifique su respuesta:

4. En su opinion ¢Cudles cree que sean las razones del uso inadecuado de
productos financieros en las inversiones de la empresa? Justifique su

respuesta:

5. En las circunstancias del entorno econdmico actual (inestabilidad econdmica)
¢, Considera que el andlisis de la liquidez va a incidir en la planificacion de la

estructura econdmica de la empresa? Justifique su respuesta:

6. En su opinion ¢Considera que para una proyeccion adecuada del flujo de
efectivo por actividades es necesario el desarrollo del estado de flujo de

efectivo? Justifique su respuesta:
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Anexo N° 3
CUESTIONARIO

La presente encuesta tiene por finalidad obtener informacion relacionada con el
tema “ANALISIS E INTERPRETACION DE ESTADOS FINANCIEROS Y LA
PLANIFICACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES DEL
DISTRITO DE SAN JUAN DE LURIGANCHO, 2017”. Por ello, solicitamos que
en las preguntas que a continuacion se detallan, tenga a bien elegir la alternativa
que considere correcta, marcando con un aspa (X). Se agradece de antemano
su participacion, que sera de gran interés para la presente investigacion. Se le

recuerda que esta técnica es anénima.

1. | (,Como calificaria el nivel de andlisis de la rentabilidad econémica
obtenido en su empresa?

a) Bueno ()
b) Regular ()
c) Bajo ()

2. | ¢Cuédl es el grado de eficiencia en la utilizacion de las inversiones
de su empresa?

a) Bueno ()
b) Regular ()
c) Bajo ()

3. | ¢Como calificaria el nivel de riesgo que podria afectar el resultado
operativo de su empresa?

a) Riesgo bajo ()
b) Riesgo manejable ()
c) Riesgo alto ()

4. | ¢Como calificaria el nivel de rentabilidad financiera obtenido en su
empresa con la captacion de inversiones de terceros?

a) Bueno ()

b) Regular ()

c) Bajo ()
5. | ¢Cudl es el nivel de endeudamiento de su empresa?

a) Deuda total menor al 50% de la inversion ()

b) Deuda total igual al 50% de la inversion ()

c) Deuda total mayor al 50% de la inversién ()
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¢,Como calificaria el nivel de riesgo que podria afectar el resultado

financiero de su empresa?

a) Riesgo bajo (
b) Riesgo manejable (
c) Riesgo alto (

7. | ¢Como calificaria el nivel de liquidez de su empresa?
a) Aceptable ()
b) De ligera dificultad ()
c) De gran dificultad ()
8. | ¢Utiliza el andlisis del estado de flujo de efectivo como medio para
desarrollar una planeacion adecuada de la asignacién de efectivo?
a) Con frecuencia ()
b) A veces ()
c) Raravez ()
9. | ¢De qué forma se optimizaria un incremento en la utilidad
econdémica de su empresa?
a) Incremento del margen ()
b) Incremento de la rotacion ()
c) Tecnificar los procesos productivos ()
d) Incremento en la cuota de mercado ()
10. | (Qué politicas de empresa aplica para mejorar el ciclo de
operaciones?
a) Politicas de inventario ()
b) Politicas de concesién de créditos ()
c) Politicas de cobranza ()
d) Politicas de innovacién y desarrollo ()
11. | ¢ Qué estrategias realiza para prevenir posibles pérdidas operativas
en su empresa?
a) Proyeccion de costos ()
b) Proyeccion del volumen de produccion ()
c) Politica de fijacion de precios ()
d) Proyeccion de nuevos productos ()
12. | ¢ Realiza los nuevos proyectos de inversion de su empresa con
financiamiento de terceros?
a) Con frecuencia ()
b) A veces ()
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c) Raravez ()
13. | En la aplicacion de politicas de financiamiento ¢Cual considera
que es apropiado utilizar para financiar las inversiones de su
empresa?
a) Recursos propios ()
b) Crédito de proveedores ()
c) Préstamos de bancos e instituciones financieras ()
14. | ¢ De qué depende la estructura financiera de su empresa?
a) Costo y disponibilidad de capital ()
b) Evaluacién de la rentabilidad de cada inversion ()
c) Disposicion para incrementar el capital ()
15. | ¢ Qué aspectos influye en la estructura econémica de su empresa?
a) Gestion de caja minima ()
b) Gestidon de créditos y cobranzas ()
c) Gestion de plazos de pagos y cobros ()
d) Gestion de inventarios ()
16. | ¢ Cuél es la finalidad de desarrollar un flujo de efectivo proyectado
en su empresa?
a) Utilizacion adecuada de los recursos ()
b) Proporciona eficiencia en las operaciones ()
c) Control de los recursos de la empresa ()
d) Planificar nuevas inversiones ()

132




Anexo N° 4

GUIA DE OBSERVACION

FICHA PARA GUIA DE OBSERVACION

Observador:
Lugar: Nombre de la empresa
Fecha:

OBJETIVO: Evaluar si la empresa es idonea para la encuesta.

DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA SIEMPRE VECES

CASI
NUNCA

1| Tiene procedimientos informéticos para el

proceso y ordenamiento de la informacion.

2 | Existen areas de control de los sistemas de
informacién econémica y financiera de la

empresa.

3 | Se realiza analisis e interpretacion de la

informacién econémica - financiera.

4 | Se realiza auditoria a los procesos de

elaboracion de Estados Financieros.

5 | Los ejecutivos de la empresa se relinen con
frecuencia para analizar la informacion

econdmica-financiera.

Se anticipan a problemas que pueden generar

incertidumbre en el crecimiento de la empresa.

7 | Se plantean metas a largo plazo.

8 | La direccion de la empresa verifica el

cumplimiento de las metas.
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