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INTRODUCCION

Toda la informacion requenda por las empresas, se relaciona con las
finanzas. E! propésite fundamental de esa informacian para las empresas es
describir en alguna forma las medidas optativas qgue se ofrecen, facilitando Ia
comparacion de ellas con las normas del éxito. La informacion sirve como facior
de los estimulos para formular las decisiones, e! hecho de contar con informes
completos y apropiados acrecenta la posibilidad de tomar decisiones,

Sin embargo el gran volumen de informacion requiere de informes
financieros acerca de las empresas, determinando 2 necesidad de CONoCcer sus
acierios y deficiencias,a través del andlisis e interpretacion de los estados
financieros, instrumento basico para interpretar las cifras y sus métodos de
analisis que permiten lograr eficiencia en su manejo v conocer fos diversos
elementos financieros de una empresa contenidos en un conjunto de estados
financieros documentos informativos que muestran a través de sus cifras la
situacion economica de una empresa, por un lapso determinado,ademas deben
ser capaces de transmitir informacion que satisfaga al usuario.

Juicio, experiencia y conocimiento de Ia empresa, son las cualidades
indispensables que debe reunir o analizador para hacer una correcta
interpretacion de las cifras, debido a que la interpretacion es Ia base para ia toma
de decisiones acertadas de ia empresa.

Las empresas a menudo buscan lograr el maximo aprovechamiento de sus
recursos, ¢, pero como obtener esa rentabilidad? ; a través de qué métodos de
medicidn se legra conocer?, La teoria de la medicidn de iz rentabilidad permite
evaluar el rendimiento econdmico- financiero de las operaciones de la empresa ,a
fravés del indice v métodos de rentabilidad contablie ydeila TIR.

La rentabilidad se entiende come un beneficic o rendimiento econdniico,
para calcular la rentabilidad se emplean diversos metodos, que se distinguen en
considerar el tiempo,tanto en las utilidades como en las inversiones,ademas de
aplicar criterios para aceptar la tasa de rentabilidad,evaiuar sus ventajas y
desventajas, y a través de las razones financieras conocer la situacion financiera,



La tasa intema de rentabilidad se le define como el fipo de descuenio que
hace ef valer actual nele =0, esic es caicular ia fasa inierma de rendimiento, a
través de su formula v, al igual que la rentabilidad se consideran criterios para
aceptaria y evaluar sus ventajas y desventajas.

Parece que se tuviera poce gue interpretar en las exprasiones numéricas,
pero con ayuda de las relaciones que existen entre ellas, asi como det origen v
registro de las operaciones de la organizacion, se logra un maver entendimiento y
compransion de éstas, [0 cual es de gran utilidad para detectar divergencias entre
lo planeado y lo real y de esta manera poder tomar decisionss gue nos permitan
lograr los objetivos planteados por [a organizacion.

E! fin de este irabajo es que 2 través del andlisis financiero, las razones
financieras y métodos de anélisis, permitan conocer las debilidades de la empresa
¥ la rentabilidad de |la misma, para ia buena toma de decisiones,
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IMPORTANCIA DE LAS FINANZAS

11 INTRODUCCION

Parz llevar a cabo un negocio, una empresa modema necesita una
varedad casi interminabie de actives reales. Muchos de ellos tangibles, tales
como maguinaria, coficinas, eic., otros intangibles, tales como conocimientos
técnicos, marcas comerciales y patentes, perc la realidad es que hay que pagar
por todos ellos para obtener el dinero necesaric; la empresa vende trozos de
papel llamados actives financieros o titulos.. estos trozos de papel tienen un valor
debido a gue incorporan derechos sobre los activos reales de la empresa.

El directivo financiero se enfrenta a dos problemas basicos; primero ;Cdmo
obtener el maximo aprovechamiento de los recursos econdmicos v financieros?;
Segundo ;Como lograr métodos que permitan medir la rentabilidad ?, el directivo
financiero intenta encontrar las respuestas especificas que permitan gue los
accionistas de la empresa ganen tode lo posible.

1.2 QUIEN ES EL DIRECTIVC FINANCIERO

El término de directivo financiers es toda perscna responsable de una
decision significativa en materia de inversion o financiacion &n la empresa, la
responsabilidad se encuentra dispersa dentro de la empresa. La alta direccidn
esta, por supuesto, continuamente involucrada en las decisiones financieras.’

No obstante, hay algunocs directivos que esian especializados en las finanzas,
normalmente el tesorero es la persona directamente responsabie de la obtencion
de financiacién, de la gestidén de la cuenta de tesorerfa v de las relaciones con
bancos y otras instituciones financieras, y de asegurar que la empresa cumple sus
obligacicnes. Las responsabilidades tipicas del tesorero, en las empresas
pequefas es probable que el tesorero sea el Gnico directivo financiero, sin

embargo, las empresas mas grandes tienen normaimente un jefe de control de
f. 2
gestion.

! Richard A. Brealey v Stewart C. Mayers “Principios de Finanzas Corporativas" pag. 7
? Richard A. Brealey y Stewart C. Mayers “Principios de Finanzas Corporativas” pag.7 y §-

L}




Ewsten diferencias entre fos dos frabajos: la labor del tesorero es
fundameniaimente una labor de custodia- cbtiene v gestiona, el capital de Ia
empresa por olra pare ia labor del jefe de confrol de gestidn es
fundamentalmente una labor de ingpeccién pare revisar que el dinero se utiliza
eficientemente® El jefe de control de gestion dirige [a confeccidn de presupuestos,

contabilidad v las auditoriz. (ver cuadro ndmeroc 1).

CUADRO 1.

Labores del Tesorers v Jefe de Control de Gestitn

Financieros

btencién de financiacion Auditeria interna

] Gerstiénrde prédjtos Néminas 7

Custodia de ieg;étfdé

F"égb'—de davtdéndos

Gestion de pensiones Impuestos

MNota: Este cuadro no es una lista exhaustiva de las funciones del tesorerc y
de! jefe de contro! de gestion.

*Richard A. Brealey y Stewart C. Mayers “Principios de Finanzas Corporativas” pag. 8



1.3 TIEMPO £ INCERTIDUMBRE

E! directivo financierc nc puede evitar hacer frente al tiempo v a la
incertidumbre. Las empresas tienen a menudo la oportunidad de inveriir en
activos, gue no pueden recuperar a corio plazo y que exponen a [a emprasa a un
riesgo considerable. Si se emprende una inversién, tendria que financiarse
mediante deudsa, gue no podria recuperarse totalmente en afios*. La empresa
puede desatender tales eleccianes, alguien tiene que decidir, si es conveniente o
ne, y con la ayuda del directivo financierc se podra tomar decisiones acertadas.

1.4 OBJETIVOS FINANCIEROS EN ORGANIZACIONES COMPLEJAS

Casi siempre se supong que ei directive financiero actba fratando de
incrementar el valor de la inversién gue los accionistas han hecho en la empresa.
Pero una compaiiia, incluye a miles de personas y cada una busca un interés
particular asi como los accionistas’. Ese bensficio incluye al director, trabajadores
v accionistas, ya que cada uno contribuye para mantener en marcha la empresa.
No obstante el directivo financierc debe estar alerta ante los posibles problemas
gue puedan surgir debido a un conflicto de intereses.®

En los negocios, como en todo lo demas, no es posible actuar con sélo
decir  en forma general” se podria escoger un tipo de actuacion, es indispensable
hacer lz eleccidén concreta entre las opciones, basandose en informacidn de
circunstancia especifica.

Los inversionisias, los agenies de empresas v [os propietarios todos tienen
que decidir en favor de ia opcidn adecuada y estas decisiones sirven de base. Por
ejempio, el inversionista puede tener que decidir:

¢ Qué clase de rendimientc de mi inversion gquiere tener ingresos

disponibles en tode momento, 2umento de valor a largo plaze o una combinacion
de ambas cosas?

¢ Qué tasa de rendimiento deseo sobre mi inversion? enire ias tasas
asequibies de rendimiento Cuél es la que me convendra?

¢ Richard A. Brealey y Stewart C. Mayers “Principios de Finanzas Corporativas” pag. 5
* Richard A. Brealey v Stewart C. Mayers “Principios de Finanzas Corporativas” pag. §
® Richard A. Brealey v Stewart C. Mayers “Principios de Finanzas Corporativas” pag. 6



., Queé grado de riesgo { de perdidas) esiov dispussto a afrontar? enire las
opciones dispsnibles de inversiones ;Qué riesgos estoy dispuesto a correr para
aumentar la tasa de rendimiento posible?

¢ Qué grado de liguidez es necesariv o conveniente? ;Desec poder
disponer de mi capital en efectivo en cualquier momento? v si nc en cualquier
momenio ¢ Por cuanio tiempo estoy dispuesic a compromester mi capital sin
tenerio & mano para ofras inversiones optativas?

¢ Qué tipo de industria puede brindarme [a tasa de rendimientc v el grado
de riesge que prefiere? ¢ Deberé invertir en alguna de las industrias mineras o
extractivas, en las de fabricacion o en las de servicios, o bien an empresas
financieras?.

Es probable que of gerente se enfrente a decisiones semejantes a éstas:

¢ Qué estructura de ia organizacion debemos adoptar para la Compahia?
;Debamos basarnos en las decisiones de la direccién general o de los grupos?
¢ Deberan detallarse las tareas en instructivos de puestos de itrabajo o tendran
mejor desempefo ias personas con menos ordenamientos?

¢, Son satisfactorios los resultados de [a actuacién adminisirativa?

& Existen regiones o lineas de productos mas lucrativos que otras?

& Ha obtenido la compafiia utilidades esperadas?

¢ Qué aspectos de las operaciones requieren atencion especial?

¢ Funciona ei sistema de informacién? ; Qué informacién necesitan

gerentes, trabajadores, empleados, inversionistas y demas? ,Con

gue frecuencia y anticipacion se requiere esta informacién? (Se
proporcicna a tiempo?

Cierta parie de esta informacion es de indole financiera; es decir se
expresa en funcidn de dinero, ast como ia no financierz que va ligadz a elta.



Conocer fos antecedenies de la empresa, es de gran utibidad ai gerente
para la toma de decisiones mas efectivas, va que con frecuencia se piensa gue ia
administracion séis existe en niveles de alta jerarguia y no en 1odos aun en ios de
nivel muy bajo

Las funciones gue fiene un adrunistrader financiero son de dos formas diarias v
peritdicas.

a)} diarias:

recepcion y desembolso de fondos
administrador del crédito

vigilancia v control dei presupuesio

b} periddicas.

elaboracién del presupuesto
planeacion dei efectivo
planeacion y aplicacion de las utilidades
analisis financiero
Todas estas funciones son llevadas a efecto de lograr un equilibrio entre

rentabilidad y nesgo, cuya meta es maximizar el valor real v de mercado de las
acciones, para apoyar decisiones.



1.6 CONOCIMIENTO PROFUNDO DEL ADMINISTRADOR FINANCIERD

Actualmente , es indispensable gue el administrador financiero tenga un
conocimiento profundo de los mercados financieros. & partir de los cuagles se
obtienen ios fondos y de ia forma como se toman decisiones sdlidas de inversion,
estimulando asi, las operacionas eficientes.

Los administradores financiercs deben considerar un gran nimerc de
fuentes vy uso de fondos al tomar sus decisiones financieras, por ejemplo habran
que decidir entre; ( ver cuadro 2)

CUADRO 2

Fuentes v uso de fondos pars la toma de decisiones financieras

Externos

! )] Pféyéctos A corto piaz6

plazo

A fargo plazo

d) Tasas de crecimiento Mayor magnitud
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significa que las funciones fundamentales de Planear , Organizar, Dirigir v
Conirolar son basicas y esian desempefiadas por el gerente, sin importar el tipo
de empresa y ia actividad en la cué! trabaja el gerente.

£i proceso adminisirativo tiene aplicacidn universal. Esio es de imporiancia,

1.7 FUNCIONES FUNDAMENTALES DEL ADMINISTRADOR FINANCIERD

A} La Planeacidn .- Para el gerente es importante estar identificado con los
objetivos gue se pretenden alcanzar, debe hacer ei mejor estudio posible de los
acontecimientcs futurcs, gue efectuarian a la empresa, esto origina las pregunias:

¢ Qué trabajo necesita hacerse?

¢ Como v cudndo se realizara?

¢, Cudles seran los elementos necesarios?
¢ Cual sera la forma de lograr el objetivo?

Conociendo los cbjetivos que se pretenden alcanzar y como lograrlos, el gerente
podra fomar decisiones aceriadas

B} Organizacidén.- Incluye todas las aclividades gue desembocan en una
estructura de tareas v de autoridad, es distnbuir el trabajo, establecer y mantener
relaciones por parte del gerente, la funcién administrativa selecciona la

maquinaria, ¢! material y el elemento humanc que se necesitan para cumptir con
el trabajo

C) Ejecutar.- El gerente debe tomar medidas que inicien y continden las
acciones requeridas para que los miembros del grupo ejecuten la tarea, ios
administradores deben estar en comunicaciébn directa y mutua con sus
subalternes. Entre las medidas comunes, utilizadas por el gerente para poner &l
grupo en accién estan dirigir, desarrollar, instruir, ayudar a los miembros a
mejorarse, o mismo que su ftrabajo mediante su propic creatividad y la
compensasion,

D) Control.- Los gerentes, siempre han encontrado conveniente comprobar
o vigilar lo que se esta haciendo, para asesgurar que el trabajo de otros esta
progresando en forma satisfactoria hacia el obietivo predeterminado.




Establecer un buen pian, distribuir las aciividades v ia direccién exitosa de cada
miembro no asegura que la empresa seré un éxito, pueden presentarse
obstaculos, discrepancias vy estos deberan ser comunicados inmediatamente al
gerente para que se emprenda una accién correctiva.

1.8 ACTIVIDADES DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

Se enumeran las actividades de mas importancia para cada una de las
funciones fundamentales de la adminisiracion, recordando que ia adminisiracisn
es un proceso distinto gue consiste en planear, organizar, ejecutar y controlar y
que se desempefia para alcanzar los objetivos que se han trazado, como sigue..

a) Planeacion

a) aclarar, ampiificar y determinar los objetivos.

b) pronosticar.

¢) establecer las condiciones y suposiciones baje ias cuzles se
hara el trabajo.

d) seleccionar v declarar las tareas para lograr los objetivos.
) establecer un plan generai de logros, enfatizando iz creatividad
para encontrar medios nuevos y mejores para desempefiar e

trabajo.

f) establecer politicas, procedimientos y métodos de desemperio.

b} Organizacién

a} subdividir el trabajo en unidades operativas.

b} agrupar las obligaciones oparativas en puesios operativos.
¢} aclarar ios requisitos del puesto.

d} seleccionar y colocar a los individuos en el puesto adecuado.

i0



e} utilizar y acordar ia auioridad adecuada para cada miembro de
la administracion.

f) proporcionar facilidades personales y otros racursos.

¢} Direccion
a) conducir y refar a otros para que hagan su mejor esfuerzo.
b} motivar a ios miembros
c¢) comunicar con efectividad.
d) desarrollar a los miembros parz gue realicen todos su potenciai.

€) recompensar con reconacimiento v buena paga por uft irabaje
bien realizado.

f) satisfacer las necesidades de los empleados a través de esfuerzo
en el trabajo.

dy Controf

a) comparar los resultades con los planes en general.

b) evaluar los resultados contra los estandares de desemperio.
c) idear los medios efectivos para medir ias operaciones.

d} comunicar cuales son los medios de medicion.

&) sugerir medidas correctivas.

f) informar a ios miembros e interesados de los resultados.

1t



CAPITULO i

ANALISIS FINANGIERG

21 CONCEPTO

El proceso de estudio de los estados financieros lo podemos dividir en dos
fases. La primera relativa al analisis, La segunda correspondiente a Iz
interpretacion.

El analisis en un sentido estricto significa” Descomponer un todo en las
diferentes partes que lo forman hasta llegar a conocer los diversos elementos que
to integran”. Para fines contables, el analisis es un estudio de ias relaciones que
existen entre los diversos elementos financieros de una entidad, contenidos en un
conjunto de estados financieros referidos 2 un mismo ejercicio, y de las
tendencias de esos elementos mostrados en una serie de estados financieros
correspondientes a varios pericdos sucesivos.

Berstein ha definido al andlisis financiero, como el proceso critico dirigide 2
evaluar la posicion financiera { presente y pasada) y los resultados de operaciones
de una empresa, con ef objetivo primario de estabiecer ias mejores estimaciones y
predicciones posibles sobre las condiciones y resultados futuros.”

4.2 FLUJO DEL MODELO CONTABLE

Para Berstein, el andlisis financieto descansa en dos bases principales det
conccimiento °

A) Conocimiento profundo del modelo contable:

- Su lehguaje

- Su sentido

- Su significacién

- Sus limitaciones de comunicacién

" Berstein 1993 ,pag. 88
¥ Berstein 1993, pag. 88

12



Para Perdomo Abraham, la interpretacién financiera es la apreciacion
relativa de conceptos v cifras dai contenido de ios estados financieros, basado en
el anélisis y comparacién, o bien, en una serie de juicios personales relativos al
contenido de los estados financieros después de analizar y comparar:
entendiendo por anéiisis al proceso de disfinguir v separar las partes de un tode
hasta llegar a conocer sus elementos o partes gue lo integran. Para llegar a un

analisis veraz vy confiable, es necasario cumplir, por lo menos, los siguientes
S
punios ;

a) Clasificar los conceptos v las cifras que integran el contenido de los
estados financieros

b) Reclasificar dichos conceptos v cifras de acuerdo a un modelo contabie
estructurado especificamente para los objetivos de ia investigacién.

c) La clasificacidn y reclasificacidn debe de comprender conceptos
homogéneos dentro de los estados financieros y ademas hacerse desde un
enfoque definido, que quiere decir; basados en una teoria financiera y contable
cuyos criterios estén sustentados en unos principios y normas de contabilidad

generaimente aceptados dentro del sistema econdmico en gue la empresa
desarrolla sus actividades.

d} Ef punto de vista definido como requisito del andlisis puede ser muy
variado, por ejemplo, la clasificacion de los conceplos v ciffas s puede adapiar a
un punto de vista atendiendo a |a tangibiidad, productividad, importancia relativa o
a la moneda, por mencionar solo algunos criterios.

En cuénto a la comparacion esta definida por Perdome Abraham, como el
estudio simultaneoc de dos o mas concepios y cifras para preceder el significado
del contenido de los estados financieros y determinar sus puntos de igualdad o
desigualdad para poder emitir un juicio."

23 REQUISITOS FUNDAMENTALES QUE SE DEBEM CUMPLIR PARA
LLEVAR A CABO LA COMPARACION FINANCIERA SON:

M

(homogéneos) en cuante a todos sus elementos descriplivos, a excepcién de
aquelios cuya desigualdad se trate de precisar.

a) La existencia de dos o mas cifras v conceptos sean comparables

® Perdomo Abraham 1984, pég. 65
* Perdomo Abraham 1984, pdg. 65



b) También es necesaric comparar ios concepios v cifras con ofros
respectivos de fa misma empresa o bien, compaiarios con los de ofras empresas
similares a la misma fecha (interempresas transversales), cuidando gue las cifras
de los conceptos estén expresados en fa misma moneda y esten afectadas por
iguiales tasas de infiacidn. En caso confrario se debers reflejar los efectos de los
cambios de precios sobre los estados financieros ya sea mediante el principic de
capital financiero ( coniabilidad en moneda constante) o mediante el principio de
capital fisico {contabilidad de costo de capital).

El procesc mental que sigue el analisia parz la interpretacién de la
informacién financiera, lo representa en forma esquematica segln la siguients
gréfica elaborada por Perdomo Abraham'” :

&) Analiza
b} Compara
¢} Emite juicio personal

De acuerdo a este grafico, las finanzas son una serie indefinida de
decisiones basadas en juicios personales y que el proceso mental siempre deberd
ir dirigido a satisfacer los fines, objetivos gue esiabiece la teoria sobre |z
interpretacién de los estados financieros, siendo ios mas pepulares segln la
literatura revisada los siguientes:

&) Conocer la verdadera situacion financiera y econdmica de la
empresa.

b} Detectar a tiempo posibles enfermedades financieras en Ia
empresa.

¢) Tomar decisiones acertadas para optimizar utilidades.

d) Proporcionar informacién escrita sencilla y accesible a ios
usuarios.

" Perdomo Abraham 1984, pég. 66
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Los estades financieros son documentos informativos que muestran a
traves de sus cifras la situacion econdmica de una empresa, por un lzpso
determinado Dichas cifras por si solas, no permiten al interesado de las mismas
conocer con detalle situaciones especificas deseadas ¥ en ocasiones aigunas de
ellas no le son comprensibies. La necesidad de evaluar los resultados obtenidos |
de conocer el desarrollo de Ia empresa, de determinar puntos en conflicto, asi
como de conocer si la practica seguida en la administracién de Iz empresa es
correcta, motivan el analisis e interpretacion de los estados financieros.

El objetivo de los métodos de analisis financiero entre otros. es simplificar,
medir la tendencia y reducir los datos que se examinan en {términos mas

comprensibles para estar en posibilidades de interpretarios v hacerlos
signiticatives.

El procesc de la interpretacion de cifras, puede caer deniro de una
subjetividad, debido a que en el intervienen ei juicio personal del analista. Asf
tenemos que el andlisis de cifras iguales, hecho por dos perscnas distintas se
pueden obtener interpretaciones diferentes.

Existen dos enfogques en o] anslisis ¢ interpretacién de estados financieros:

1) Desde ef punto de vista def analisia: Es ia obtencién de suficientes
elementos de juicio para apoyar las opiniones gue se hayan formado con respecto
a los detalles de ia situacion financiera y de la interpretacion de la empresa.

2} Desde of puntc de vista de ias diversas partes interesadas en Ia
entidad: Su objetivo es auxiliar en el correcto conocimiento de ia situacidon y
desenvolvimiento de uno o mas elementos favorables o en contra de la empresa,

En resumen el procesc del ansfisis e interpretacién de estados financieros
comprende la recopiiacion, ia comparacién y el estudio de cifras financieras y de
operaciones del ente econdmico. De ests manera, se iraia de deierminar ig
importancia y significacion de los datos que aparecen en los estados y cerciorarse
de si no hay datos desproporcionados o variaciones importantes que requieren
atencion espegial.
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2.5 METODOS DE ANALISIS

Con la finalidad de conocer mejor ia administracion de una empress
econdmica y lograr eficiencia en su manejo. Se analiza e interpreta la informacién
proporcionada en los estados financieros, utilizando para tal efecto los diferentes
métodos de analisis financiero. Los métodos de analisis financiero tienen los
siguientes objetivos:

1. Simplificar y reducir los datos que se examinan, facilitando asi fa
interpretacién de los datos obtenidos.

2. Hacer posibles las comparaciones, |as cuales pueden ser de dos
tipos:

a) Verticales - Consisten en el estudio de las relaciones que guardan
entre si los elementos de los estados financieros correspondientas
a un mismo periodo,

b} Horizontales - Consisten en el estudio de las relacicnes que guardan
enire si los elementos de los estados correspondienies a dos o méas
periodos,

16



2.8 CLASIFICACION DE LA METODOLOGIA DEL ANALISIS
INTERPRETACION DE INFORMACION ECONOCMICA Y FINANCIERA.
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2.7 ANALISIS ESTATICO O VERTICAL : PROCEDIMIENTO DE INTEGRALES.

Ay CONCEPTO:

Este analisis es fambién conocido como procedimiento de porcienios
iniegrales. procedimiento de percientos comunes , procedimiento de reduccién a
porcienios, efc. Consiste en la separacion del contenido de los estados financieros
{en sus elementos o partes) 2 una misma fecha o periodo con el fin de poder
determinar ia proporcidon gue guarda cada elemento en relacién al fodo.

B) BASE DEL PROCEDIMIENTO

La base del andlisis se sustenta en el axioma matematico gue nos dice : “ef
todo es igual a ia suma de sus partes * . Al todo se le asigna un valor igual al
100% v a las partes se les asigna su porcentaje relativo . Este tipo de analisis
puede aplicarse tanto a estados financieros basicos como secundarios y nos
permite detectar probables anomalias o defectos de la empresa mediante
comparaciones intertemporales (anélisis longitudinal) y comparaciones
interempresas { anélisis {ransversal).

C) FORMULAS

Para lievar 2 cabo el analisis estatico o vertical dentro de un modelo, se
pueden aplicar las dos férmulas siguientes que nos llevan a los mismos
resultados: a) Formula de porciento integral (P:}) | b} Formula de Factor
Constante (F.C.).

ayPl.=(C.P./CB.) 100
by F.C. = {100/ C.B.) C.P.
En dénde :

P.I. = Porciento integrat
F.C. = Factor constante

C.P. = Cifra parcial
C.B. = Cifra base



Aungue ambas formulas pueden utlizarse indistintamente, en la practica se utiiiza con mas frecuencia
ia prirmera férmula para analizar los estados financieros sintéticos, mientras que la segunda formula es
mAS Usada en el andiisis de 1os asiados financiercs detaliados.

Para expiicar la primera fdrmula consideraremos e! estado de pérdidas y ganacias :

(niancemo Valores Absolutos  Porcientos integrales.
{ pesos) Pl= CP/C.B.) *100

Ventas Netas 800,000 ac 1G0.00
Costo de Ventas 320,000.00 53.00
Utilidad Bruta 280,000.00 4500
Gastos de Distribucion 120,000.00 20.00
Utilidad de operacién: 160,000.00 26.00
Gasios Financiercs £0,000.00 t0.00
Utilidad Neta: 100,000 00 16.00

i Representacion Grafica

Valores Absolutos
L1l
[+
f=]
o
1

500,000 00
Ventas Notas
420,000 00
Gastos de
Disinbucldn
160,000 £0 -

Utikdad de
operacion
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Ahora bien, si queremos aplicar s segunda formula del factor constante, tomaremos
los mismos datos anieriores .

concepto valores absolutes porcientos integrafes:
{ pesos) E.C.=(160/ C.B.) C.A:

F:Cr= (00025 X CIFRA PARCIAL)

Ventas Netas 600,000.00 4.00
Costo de Ventas 320,000.00 0.53

0.48
Utilidad Bruta: 280,000.00 0.20
Gastos de Disfribucion 120,000.00 028
Utilidad de Operacion: 160,000.00 G.10
(Gastos Financieros: 60,000.0C 0.16
Utilidad Neta: 100,000.00

Reprecentatcion Graflca ‘

300,000.00

BEE g o gy o g B F |

] 250,000 00 |
| (1] ‘
I 2
i S 20000000 § :
E N
2 |
, = 150,000.00 .
! "
Lo ‘
' 2 100,000.00 |
= |
. 50,000 00 4 ‘
i E ¥
; - < : : . I
o .. @ S ® 5 -
T m £ ] c £
L 23 3t 85 £E5
3 % _‘é = g é % =1 |
= =3
OAR 20 £ ;
Perclenios intograles !
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D) La interpretacion de los porcientos integrales se hace de dos iomas : literat
y grafica. £n el primer case podemos inferir que por cada $1.00 de venias nefas,
$0.53 comresponden al costo de ventas ; $0.20 a los gastos de disfribucion vy
$0.10 a los gastos financieros. Por cira parle , por cada $1.00 de ventas se

obtiene una ulilidad bruta de $0.46 ; una utilidad de operacién de $0.26 v una
utilidad neta de $0.18.

La representacién grafica del andlisis estatico o vertical se obtiene
mediante barras (histogramas) , cuivas (poiigonos) y circulos (en este caso ia
base se considera como los 360 grados de la circunferencia, es decir , el 100%,

transformando los valores parciales segin su correspondiente magniiud en
grados).

E} Los errores comunes al aplicar el analisis estitico o vertical, gue deben
evitarse para alcanzar resultados positivos en la aplicacién del modelo, es cuando
se pretende comparar los porcientos integrales de unc ¢ mas ejercicios de la
misma empresa ¢ de ofras. El error se agudiza si la comparacién se realiza con
empresas de ofros sectores o de tamafio significativo. Si se compara los
conceptos sin ser homogéneos o las cifras de dos © mas estados financieros de la
misma empresa, de diferentes pericdos, los resultados de porcientos integrales
seran falsos.

2.7.1 ANALISIS DINAMICO U HORIZONTAL : PROCEDIMIENTO AUMENTOS
Y DISMINUCIONES.

A) CONCEPTO

Este analisis también recibe el nombre de procedimientos de aumentos y
disminuciones, o procedimiento de variaciones. Su fin es comparar fos conceptos
nomogéneos a dos fechas distintas obteniende, de una cifra comparada v una
cifra base , una diferencia positiva o negativa.

B) APLICACION

La aplicacion adecuada de este andlisis debe basarse en aspectos tan
importantes como los siguientes :
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1) CONCEPTOS HOMOGENMEOS . Cifra comparada y ciffa base, dando como

rasultado lag variaciones el o

esultado ciones. Su aplicacién se dirige 2 cualquier tipo de estados
financieros , sin embargo, estos tienen que ser de la misma empresas y su
periodo debe ser similar, esto es que debe compararse un estado de posicion
financiera anual, con otro estado de posicion financiera anual.,

2} LAS NORMAS DE VALUACION. Deben ser ias mismas entre los esiados
financieros sujetos a su analisis. las tasas de depreciacién, amortizacion deben
ser constantes y debe considerarse la evolucion de las tasas impositivas y
partidas que se consideren deducibles fiscalmente.

3) REEXPRESION DE LOS ESTADOS FINAMCIEROS . En cuanto a las cifras, en
caso de existir variaciones significativas en ios indices de inflacion, se deberan
deflacionar para eliminar el efecto de la depreciacion monetaria y tener cifras
constantes o actualizadas y no historicas.

Un ejemplo del procedimiento de analisis dindmico es como se muesira en la
siguiente tabla:

Active Circulante: |$ 700,000 $ 350,000 (+) $ 350.000
Terrenos U] 1000000 - . |-uB000000 [ . -cp
Mob. v Eqpo.Ofna 800,000 700,000 (+) 100,000
Edqpo.Transporie 500,000 300,000 {+} 200,000
Pasivo Circulante: 200,000 150,000 (+) 50,000
Pasive Fijo: 30,000 40,000 {(-) 10,000
Utilidad del Ejerc: 0 0 o
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En ia tabla anterior se muestra que la cifra comparada, la cual debe ser la
mas reciente y ia cifra base 2 mas antigua, siendo Ia vanacion positiva, cuands la
cifra comparada, sea mayor respecta a la cifra base. La variacion sera negativa si
la cifra base es mayor que la cifra comparada, y variacién nula en caso de que no

exisia diferencia entre la cifra comparada y cifra base, entre dos 0 mas periodos.

2.7.2 ANALISIS HISTORICO : PROCEDIMIENTO DE TENDENCIAS ¥
CCMPARACIONES.

A} CONCEPTC

El analisis histérico compara mas de dos estados financieros. Entre ofros
nombras que racibe estan los siguientes : procedimiento de variaciones absoiutas
y relativas , y procedimiento de variaciones de indices ( en caso de no tomarse en
cuenta los valores absolutos).

B} OBJETIVO

Su objetivo es determinar la evolucion absoluta y relativa {positiva, negativa
¢ nula) de los distintos renglones homogénsos de mas de dos estados
financieros. La base de su procedimiento es ‘conceptos homogéneos, cifra base |
cifra comparada y las tendencias absolutas y relativas. Las cifras deben
corresponder & estados financieros de ia misma empresa y la magnitud de fos
periodos comparados deben ser igual.

C} FORMULAS

Formulas aplicables para el analisis historico son :

VR = (C:C:/C:B:) 100
TR ={(C:C:-C: B /C:B:) 100

En donde:
V:R: = Valor relativo
T:R = Tendencia refativa

C:C: = Cifra comparada
C:B: = Cifra base
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La cifra base es iz de mayor antigiedad v va en primer término, y las cifras
comparadas son las subsecuentes a iz cifra base. A Iz ¢ifrs base se le asigna &l
100% en tanto a las cifras comparadas el relativo correspondiente aplicando la
formula del valor relativo v posteriormente determinando su tendencia relativa
medianie la aplicacién de ia segunda formula.

Los relativos superiores al 100% seran positivos, si se obtiene una
tendencia relativa positiva si son partidas de activo o capital contable
{exceptuando las perdidas de ejercicio). En el caso del pasive una tendencia dei
mas dei 100% sera negativa, sin embargo, debe recordarse que este andfisis es
solo un criterio del relativo aumento del pasivo circulante con relacion z los activos
puede ser positivo en el caso del apalancamiento financiero. En el caso de un
aumento considerable del active circulante liquido puede representar na
necesariamente una tendencia relativa positiva pues se puede fener un exceso
de teoria que representa recursos ociosos improductivos.

Ahora veamos un ejemplo numérico como grafico del anélisis historico a
partir del siguiente modeio que contiene ventas neias:

870,000 21.25%

34.37%

1,725,600 48.37% 115.62%
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D) CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SIGNIFICATIVAS DE LOS TRES
PROCEDIMIENTOS DEL ANALISIS HISTORICO

o o i i W RS PRl

a) El procedimientc de cifras ¢ vaiores absolutos ordena
cronoldogicamente las cifras vy estas se reducen a miles, millones, etc. en ias
unidades monetanas considerandose coma criteric la magnitud de ia empresa u
operacicnes.

b} El procedimiento de serie de variaciones relativas ademas de
contener los valores absclutos tiene los respectivos valores relativos,
ordenandocles también en orden cronoldgico.

c) La serie de indices &s igual que el procedimiento anterior, pero solo
inciuye valores relafivos denominados precisamente indices. Es importante
recordar que para obtener dichos indices se aplica la siguiente formula; { C.C/
CB.)100

2.7.3 ANALISIS PROYECTADC O ESTIMADO: CONTROL PRESUPUESTAL Y
PUNTO DE EQUILIBRIO

El control presupuestal ira dirigide exclusivamente a las variables que
mfluyen directamente sobre la  solvencia y e Cash Flow, uiilizande modelos
presupuestales para la determinacion de sus estandares y desviaciones. Tampoco
se Inclujran las areas de mercadotecnia y el area técnica sino exclusivamente el
area financiera.

a). La gananciz realizada por tenencia.- Resuita de |z diferencia entre el
coste actual del activo fijo y la amortizacion acumutada del activo. El coste actual
dei activo fijo es a2 la fecha en que se enajenan o actualizan las cifras de acuerdc
al B-10 tomando como criterio ! coste de raposicion (C.R) y no el indice Nacional
de Precios al Consumidor (L.N.P.C).

b} La ganancia por venta antes de la realizacién de la ganancia por
tenencia.- Es la diferencia entre el precio de venia v el coste ajustado calculado
por, cualgu:era de las cuatro estructuras de elaboracion de informes financiercs
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c). El coste ajustado.- En el caso de ia estruciura de CH/PH es igual af
coste de ventas. Sin embargo en el caso de las res esfruciuras restantes (CH/PC,
CA/PN y CAPCisu determinacidn o caicuio difiere en cada una de esas
estructuras.

- En el primer caso se calcula multiplicando el cosfo de ventas histdricas el
factor resultante de |a division entre el LN.P.C. alafechade ventayel IN.P.C a
la fecha de adquisicion del activo fijo.

- En el segundo casc {CA/PN) se obtiene simplemente del coste actual gue
tenga el active fijo en el mercade Si el precio fluctla significativamente se
determinara en base a2 su media aritmética cuidando de que no exista una
dispersion considerable entre los precios.

- En el tercer caso ( CA/PC) se calcula multiplicando el coste actualizade
(estructura CA/PH) por el factor resultante entre el L.N.P.C. a la fecha de cierre del
gjercicio 0 mes y el LN.P.C. & la fecha de adquisicién del activo fijo.

d) Lz ganancia realizada por tenencia.- Se determina Unicamente en las
estructuras CA/PH vy CA/PC. En la primera estructura llegamos a la cifra a partir
de la diferencia entre el coste actual segtn los datos de la cuenta y el valor neto
contable a la fecha de la venta (CH/PN) ,que no es otra cosa mas que el vaior de
adquisicidon histdrico menos la depreciacién acumuiada historica.

En la tltima estructura ia ganancia realizada por tenencia se obtiene de la
siguiente manera:

a) Primero se multiplica e coste ajustade (determinado segun la estructura
de CA/PN) por el factor resultante de |a divisién entre el I.N.P.C. a la fecha de
venia y el LN.P.C. ala fecha de adguisicion del activo fijo.

b) Se multipiica el valor neto contable a la fecha de venta (CH/PN) por el
factor resultante entre el L N.P.C. al cierre del gjercicio de laveniay el LNP.C ala
fecha de adquisicion del activo fijo.

c) Restamos la cifra obtenida en el inciso (&) de la cifra obtenida en &l inciso

{b} y el resultado serd ia ganancia realizada por tenencia segln ia estructura de
costos actuales enire pesos constantes.
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e) La ganancia tofal.- Se determina sumande a la ganancia por venta
{antes de la realizacién de ganancia por tenencia) la ganancia realizada por
tenencia. En el caso de ia esfructura CHPN v iz estructura CHIPC ia ganancia

total es igua!l a la ganancia por venta antes de realizacién y solo variara en las
estructuras CA/PN y CA/PC.

2.7.4 LAS RAZONES FINANCIERAS

l.a utilizacidn de [a técnica de razones gue representia la base de! analisis
contable tradicional, propone ef uso de razones financieras para la evaluacion la
situacién v evolucidén econdmica de la empresa, sin embarge las razones,
instrumento amplioc y variado cuyo buen disefic y conocimiento permiten
profundizar y resolver algunos aspecios concretos para la toma de decisiones,
tiene una limitada capacidad para solucionar la problematica sobre el calculo
aproximade de la solvencia, solidez financiera v la detetminacién del éxito o
fracaso de una empresa

Mo obstante, como apunta Berstein , ta idea bésica sobre el estudio de Ia
tendencia v el comportamienta de ciertas razones financieras de varias empresas
es con e fin de poder identificar y utilizar razones con mas predominic. Ello
permite detectar signos de deteriore observados en el comporiamiento de las
razones con una anticipacidon y claridad suficiente como para tomar a tiempo
iniciativas que eviten riesgos graves de insolvencia, incumplimienio de
obligaciones y procesos de quiebras.'?

Las razones financieras son una forma Util de recopilar grandes cantidades
de datos financieros y comparar la evolucion de las empresas.

Para Richard A. Brealey y Stewart C. Myers, el utilizar razones tiene Iz
ventaja de no verse abrumado por el gran volumen de datos gue contienen los
esiacos financieros, ayudando 2t analistz 2 planiearse la pregunia correcia
aungue rara vez le ayuden a solucionar el probiema.13

Las razones pzrien de la idea de comparacion de magnitudes, de ahf su
etimolegia latina “ratic” gue significa “relacién razoén® su constatacion elemental se
reflere g que dos datos aislados gue tienen cada uno valor en si mismo adguieren
frecuentemente un interés aun mayor.

* Berstein A. Leopold “Anglisis de Estados Financieros” 1993, pag, 653
¥ Richard A Brealey y Stewart C. Myers 1993, pdg. 845

27



Para el caso de la metodologia de ias razones financieras se ulilizan
razones geométricas o por cociente. El fundamento det método de razones
consisie en elegir relaciones racionales entre magnitudes significativas,
suministrando expresiones cifradas de las relaciones caracteristicas enire los
elementos econdmices de la empresa ( capitales, maguinas, recursos numManos,
etc } y entre los hechos gue constituyen su actividad.

La aplicacion practica de las razones y proporciones se debe a los
matematicos italianos del renacimiento, especialmente & Lucas de Pacioli (1440-
1515) considerade como el inventor de la Partida Doble e iniciador del desarrollo
de ia técnica contable. Sin embargo los primeros estudios referentes a las razones
financieras se hicleron hace mas de medio siglo v fueron los bangquercs
norteamericanos guienes lo utilizaron originaimente como técnica de gestion, bajo
la direccion de Alexander Wall , Financiero de! * Federal Reserve Board “ en
Estados Unidos.**

Ninguna razon financiera hay que consideraria aisladamente, todas deben
ser comparadas con un patrén para determinar sl su nivel es satisfactorio o no.
Para obtener dicho patrdn es necesario antes conocer cada uno

Siguiendo a Richard A. Brealey y Stewart C. Mayers, citan una serie de
pautas para los usuarios de razones financieras:'®

a) Las razones financieras apenas proporcionan respuesia, pere ayudan 2
formularse las preguntas pertinentes.

b} No hay un modelo internacional de razones financieras, cuenta mucho mas un
poco de logica y sentido comin, que una aplicacion de férmulas.

c) Sea selectivo en la eleccion de razones, razones diferentes dicen a menudo
cosas similares.

d) Necesita un puntc de referencia para apreciar la sifuacién financiera de una
empresa. es commiente comparar |as razones financieras con las razones de la
empresa en afios anteriores y con razones de oifras empresas situadas en &f
misme tipo de negocio.

14 . .

Gremillet , 1979 pag. 11
" Westwica, CA: “Manual para la aplieactén de los ratios de gestion” ed, Deusto, Espafia 1990
' Richard A. Brealey v Stewart C Myers 1993, pag, 846
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A} CLASIFICACIONES DE LAS RAZONES EN :

1. razones estéficas

Son aguellas que expresan la relacidon cuantitativa al comparar las cifras
contenidas en el balance general o estado de posicion financiera.

2. razones dindmicas

Son aquellas que expresan la relacién cuantifativa resultado de la
comparacion de partidas que integran el estado de resultados.

B} Se describen y calculan cuairo tipos de razones financisras:

* Las Razones de Liguidez miden cuan faciimente ia empresa puede
apoyarse sobre su tesoreria.

* Las Razones de Solvencia muestran hasta que punic la empresa esia
endeudada.

* L.as Razones de Rentabilidad se utilizan para juzgar lo eficiente que es
iz empresa en el uso de sus activos.

* Las Razones de Mercado muestran ia valoracion de ia empresa paia los
inversionistas.

&} Razopes de Liguidez

Son aguellas que miden |z capacidad de pago en efectivo por parte de la
empresa. “ Ia prusba de liguidez se refiere al monto ¥ compasicion del pasive
circulante, asi como su relacidn con el activo circulante que es la fuente de

TeCUrsos con que presumiblements cuenta fa empresa para hacer frente a sus
obligaciones contraidas.”

' Moreno Joaquin 1993, pég. 255
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Los términos liquidez v solvencia sueien confundirse, sin embargo son
distintos, el primero se refiere a la capacidad de las empresas para cubrir pasivos
circulantes, los cuales estan incluidos en el ciclo financiere a corto plazo: en tanto
la solvencia es la capacidad financiera de la empresa para contraer pasivos o
endeudarse a largo plazo y cubrir los costos e intereses inherentes a dicho
endeudamienio, por fante el analisis de la sclvencia financiera comprende el
diagnostico y solucién de ias necesidades refacionadas con el ciclo financiero
tartto como a corto vy largo plazo. Cuatro razones basadas en la liguidez son:

1) Razén de Circulante o Capital de Trabajo.

Su objetivo es medir [a habilidad para cubrir deudas y obligaciones inmediatas.

2} Razén de Prueba dei Acido.

Su objetivo es la capacidad para pagar obligaciones & corto piazo sin vender
inventarios.

3) Razén de Prueba Rapida o Disponibie.

Su objetivo es medir ¢! indice de liquidez inmediata disponible.
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4} Razén ds Margen de Seguridad,

Su objetive es determinar el limite de crédito a corio plazo por conceder o por
solicitar.

b} Razones de Soivencia

Miden la porcidn de activos financieros por deuds de {ercercs, también
miden la capacidad para cubrir intereses de la deuda y compromisos inmediatos.
Tres razones de Solvencia son:

1) Razon de Endeudamiento.

Su objetivo es medir la porcion de activos financieros por deuda total,

2} Razon de Apalancamiento.

Su objetive es medir el financiamiento de la inversién permanente por recursos
ajenos.
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3} Razén de Cobertura Financiers o Yeces gue se ha Ganpado &f
Interds.

Su objetivo es medir la habilidad para cubrir fos infereses.

¢} Razones de Rentabilidad o Eficiencia

Los financieros utilizan una serie de razones para evaluar la eficiencia de
las empresas en ef uso de sus activos. Por Ejemplo: se puede estar casi seguro
de que es mucho menos arriesgado hacer un préstamo a una empresa gue fiens
un apalancamiento bajo y un predominic de activos liquidos. 4 Pero c6mo debe
interpretar ei prestamista el hecho de que la emprasa tenga un elevado margen
de beneficios?, por lo que con ayuda de estas razones se podrd plantear
cuestionas importanies y quizds para ayudar a resolverlas se necesitara utilizar
razones de rentabilidad:

1} Razdn Ventas sobre Activos Totales.

La raz6n de ventas sobre activos muestran la intensidad con que los
activos de la empresa se estan utilizando. Una razon elevada podria indicar que fa
empresa esta operando cerca de sus capacidad total., las medias normalmente
se utiiizan siempre que se compara una cifra de flujo { en este caso [as ventas)
coh una cifra fondoe (los activos totales).
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2} Razén Yentas sobre Fondo de Maniobra.

El fondo de maniobra se puede medir con mas precision que otros activos. =l nivel
del fondo de maniobra puede ajustarse mas rapidamente para reflejar variaciones
temporales en las ventas.

3) Razén Margen def Beneficio Neto.

Si se quiere saber que proporcién de las ventas termina siendo beneficio,

4} Razdn Rotacién de Existencias.

Una rotacion alta de las existencias es considerada a menude come un
signo de eficiencia ¢ que simpiemente la empresa esta viviendo al dia.
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8} Razdn de Periodo Medio de Cobre.

El periodoc medio de cobro mide ia velocidad media con la que los clizntes
pagen sus facturas. Una razén baja se considera que indica un departamento de
cobro eficiente, pero en ocasiones es el resultado de una politica de crédito.

6} Razdn de Rentabilidad de los Activos Totales.

Los directivos & menudo miden ef resultade de una emprese por la razdn de
beneficio sobre los activos totales, el resultads define normaimenie como ias
ganancias antes de intereses, pero después de impuestos.

Otra medida se centra en la rentabilidad en el capital propic de la empresa:
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Algunas razones de eficiencia o rentabilidad pueden relacionarse de forma

Gtil. Por Ejemplo: la rentabilidad de los activos depende de la razén de ventas
sohre aciivos v dal maraan da han aficios:

= TG WG WS

T) Razén Margen Mets de Utilidad

Su objetivo as medir la facilidad para convertir las ventas en utilidades.

8) Razon de Rentabilidad del Capital

Su objetive es medir el rendimiento de I inversidn de los accionisias en funcién a
la utilidad neta,

35



Su objetivo es medir la eficiencia que ha tenide la inversion permanente dentro de
ia empresa.

¢} Razones de Mercade

Frecuentemente los direclivos financieros encuentran aceriado el examen
de las razones financieras que combinan datos contables v del mercado. Estas
razones muestran el comportamiento de la empresa por si misma para evaluar el
precic de sus acciones en el mercado de valores. Cinco razones basadas en &l
mercado son:

1) Razdn Utilidad por Accidn (U P AL

Su objetivo es medir la rentabilidad por accién.

2} Razén Precio a Fondos de Operacidn.

Su objetivo es evitar ia inconsistencia en la modificacion de ias utilidades por
cifras en libros.
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Su obietive mide el tiempe en el que se duplicara la inversidn.

4} Razdn Precio Valor en Libros.

Su objetivo mide el valor intrinseco de una accién, en caso de liguidacién.

5} Razén Dividendo a Utifidad,

Su objetive mide el porcentaje de utiiidades que paga una entidad como dividendo
por accién,

e} Razones de Actividad

Evalda como esta funcionande la empiesa respecic a politicas
preesiablecidas. Siete razones de actividad son:



1) Razén Periodo Medio de Cobros o Rotzcisn de Clisntes.

Su objetivo es medir 1z eficiencia en el manejo dei credito oiorgadc a los clientes
el tiempo en que una empresa tarda en promedio cobrar sus venias 2 crédito

2) Razdn de Rotacién de inventzarios.

Su objetive es dar a conocer la movitidad que existe en los inventanos, es decrr, la
répidez de la empresz en efectuar sus ventas

3) Razdn de Rotacién del Active Total,

Su objetivo es medir la eficiencia en ia utilizacion de fa inversion total de la
entidad.

4} Razén de Rotacién de la Inversidén Permanente.

Mide la eficiencia de las ventas en relacion a log activos permanentes.
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5) Razén de Periodo Medio de Pagos o Rotacién de Provsedores.

Su objetive es medir Iz eficiencia en e uso del crédito otorgadc por los
proveedores.

Tiempo promedio que tarda una entidad en el pago a proveedores.

6) Razdn de Margen de Utilidad Bruta.

Su chjetivo es medir 2 eficiencia de los depariamentos de compras, produccion vy
ventas

7) Razén de Gastos de Operacidn,

Su objetivo mide la efisiencia de los departamentos administrativos ¥ te venias.
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A continuacion se muesira Ja clasificacidén de las razones financieras {ver cuadro
sindptico 3):

Cuadro Sinéptico 3
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CAPITULD i

ESTADCS FINANCIEROS

3.1 GENERALIDADES

Gran parte del desperdicio en los negocios obedece & la carencia de
informacion oporiuna, fehaciente y accesible, 0 a la incorrecta aplicacion de la
informacion disponible.

En ocasiones , el problema fundamental es la obtencion de informacién
adecuads, y en ofras, su aplicacidn mediante su adaptacion al futurc de los datos
perienecientes al pasado . El estudio cuidadoso de una informacidn adecuada,
puede coadyuvar al ahorro de sumas de dinero de importancia; por eflo, el hombre
de negocios prudente, reguiere informacidén adecuada para muitiples problemas
gue involucra la direccion de un negocio no faciles de resolver integramente , por
intervenir diversos factores que se van formar su juicio ¢ su decision.
condicionando los unos a los otros. La informacion proporcionada por los estados
financieros ayuda a la resolucién de esos problemas. Sin embrago, la naturaleza
real de tal auxilic, solo puede ser aprendida después de haber desarroliado ios
metodos del andlisis de estados financieros vy las caracieristicas de los mismos.

E! juicio errénec sobre los estados financieros, ha hecho gue las personas
no familiarizadas con la técnica contable, se inclinen a aceptar , gue los estados
financieros muesiran valores absolutos y son la medida exacta de la situacion
financiera y de la rentabilidad de un negocio.

El analisis de estados financieros es un instrumento basico para interpretar
jlas cifras . Parece que se tuviera poce que interpretar en las expresiones
numéricas pero con las relaciones que existen enire ellas asi como del origen v
registro de las operaciones de la empresa se logra un mayor entendimienio y
compresion de estas , lo cual es de gran utilidad para detectar divergencias enfre
lo planeado y Yo real de esta manera poder tomar decisiones gue nos permitan
lograr los objetivos planteados por fa empresa.

Los estados financieros se formulan con objeto de informar a [as personas
interesadas en el mismo acerca de la gestion de ia administracion.
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3.2 CORCEPTO

Los estados financieros son los documentos que muestran cuantitativa, ya
sea total o parciaiments , el origen y la aplicacion de los recursos empieades, para
reatizar un negocio o cumplir determinado chjetive ; el resultado obtenide en iz
empresa ; su desatrolio v la situacion que guardsa el negocio . Pero no pretenden
ni pueden mostrar con exactitud matematica la posicién financiera, los resuitados
obtenidos o cualquier otro aspecto del neg;ocio , DOr gue en gran parte es
necesaric fomar en cuenta Juicios vy opiniones '

Por estados financieros puede entenderse aguelles documentos gque
muestran la situacién econdmica de una empresa, |z capacidad de page de la
misma a una fecha determinada pasada o futura, ¢ bien, el resultadc de
operaciones obtenidas en un periodo o gjercicio pasado o future en situaciones
normales o especiales. '°

Haciendo un analisis de las anteriores definiciones se tiene que;

Los estados financieros son aquelics documentos que muestran en
terminos monetarios la situacién financiera v los resultados de una empresa a una
fecha determinada.

Siende Analisis “ La descomposicion de un todo en ias partes que lo
forman” el andlisis de los estados financieros serd: * La operacién de distinguir o
separar los componentes que integran los mismos, para conocer sus origenes y

explicar sus pesibles proyecciones hacia el future y para conccer sus principios ¥
eiementos,

Dicha informacion debera presentarse de acuerdo & lo comsignade en la
TEORIA CONTABLE , es decir , tomando en consideracion los PRINCIPIOS,
REGLAS , CRITERICS , FOSTULADOS , NORMAS Y TECNICAS |, que rigen el
estudio y &l ejercicio de la CONTADURIA PUBLICA.

Desde e punto de vista gerencial ! trabajo del contador no se limita 2 12
preparacion de los estados financieros, sino que complementarz z este , debe
analizarlos. (ver cuadro sindptico 4)

*® Gutiérrez F Alfredo Obra Citada, pdgs. 14y 15
** Perdomo Moreno Abraham  Anatisis e Interpretacién de Estados Financieros” Ediciones Contables y
Administrativa . 1975 pag, 17
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3.3 NECESIDADES DEL ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIERD

Los estados financieros por bien preparados y presentados que estén,
constituyen cuadros numéricos insuficientes para expiicar determinados
sifuaciones como:

. Cual es |2 importanciz, significado y proyeccionas de las cifras?

¢ Qué hay que hacer en visia de ellas?

Los esfados financieros v su examen, se utilizan como punto de pariida
para una invesiigacién, en virlud de que solc proporcionan referencias acerca de
hechos concernientes a una entidad. Para poder ilevar a cabo el analisis es
importante el significado de las cifras mediante la simplificacién vy la cuantificacién
de sus relaciones, es decir analizar ios estados financisros.

3.4 OBJETIVOS PRIGORDIALES DEL ANALISIS DE LOS ESTADOS
FINANCIERDS

Lz obtencion de suficientes elementos de juicio para apoyar las opiniones
gue se hayan formado con respecio a los detalles de la situacién financiera vy de 1a
productividad de la empresa.

Es la preparacion que se hace de los estados financieros formulados
previamenie v la determinacion de las relaciones que se establecen entre sus
valores a efecto de que los datos obtenides sirvan, para un fin inmediato posterior
que es el de su interpretacion.

Los estados financieros béasicos deben cumplir el objetivo de informar sobre
la situacion financiera de la empresa en clerta fecha vy los resultados de sus
operacicnes y los cambios en su situacién financiera por el periodo contable
{erminado en dicha fecha. De aqui se desprende gue los estados financieros
bésicos comprenden &f balance general, el estado de resultados, de variaciones
en el capitat contable v de cambios en la situacién financiera y las notas que son
parte integrante de los mismo.”

® Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados . IMCP Edic. 1989 pag. 102
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3.5 INTERPRETACION DE LOE ESTADOS FINANMCIEROE

A} GONCEPTO

Apreciacion relativa de conceptos y cifras del contenide de ios esiados
financiercs, basados en el analisis y en la comparacion.

B) INTERPRETACION DE LAS CIFRAS

La meta del estudio de las cifras de los negocios es [a determinacién de las
causas de hechos y tendencias del pasado v del presente, de preferencia i¢
referenie a los hechos y tendencias perjudiciales a la empresa, con objeto de
poder derivar explicaciones relativas a la actuacion de tales causas en la marcha
de la empresa, a fin de eliminarlas de efectos desfavorables y fomentar aguellas
que los tengan favorables. Por tanto, los pirimeros pasos para eliminar las
deficiencias v promover las posibilidades que puedan advertirse, consisten en et
analisis ¢ interpretacion de las causas que hayan dado origen a tales deficiencias.
Sin la interpretacion, el conocimiento que se tenga de las deficiencias sera
meramente exterior v descriptivo.

La interpretacién inteligente depends del sesiudic de las causas
fundamentales dei desequiiibrio ¥ de la oporiunidad de ia determinacién vy
explicacién de la razén de ser de sus existencia.

Juicio, experiencia y conocimiento de la empresa en particular, son las
cualidades indispensables que debe reunir el analizador para poder hacer una
correcta interpretacion de las cifras, debido a que s interpretacidn es la base en ia

cual se funda la adopcion de los planes gue se estimen convenienies para
cimentar la politica futura de la entidad.

C) BASES DEL ANALISIS

Antes de desarrollar g! proceso analitico es indispensable cerciorarse de la
correccion de la forma vy el contenido de ios estades financieros, cinco son los
requisitos basicos:

1. Los estados financiercs deben de estar preparados conforme a ios
principios de contabilidad generaimente aceptados. Sclo asi es correcta y por o
mismo Util la comparacion entre estados financierocs de diversas empresas.

45



2. Los principios debieron aplicarse sobre bases uniformes 2 la de
ejercicios anteriores. La faltz de uniformidad es la aplicacion de ios principios de

s
contabilida

vl 1 PR . D

d, anuia ia utilidad de los estados financieros para fines comparativos y
reduce la posibilidad de interpretarles. El licenciado en coniaduria tendra Gue
comprobar que se hayan aplicado consisientemente dichos principios en ia
preparacion de los estados financieros, a pesar de no mencionarlo expresamente
en el dictamen, para cumplir con las normas de auditoria.

La consistencia en la aplicacidn de los principics de contabilidad tiene por
objeto cubrir el aspecto informativo de lz comparabilidad de las cifras en ios
estados financieros que acompafian al dictdmen del contador publico, como
stcede con cualquier otro asunto relativo a la adecuada revelacion dentro de los
estados financieros, si el contador pulblico ne hace mencién alguna expresa, se
infiere que los principios de contabilidad fueron aplicados consisteniemente.

3. La opinidn de! auditor no contiene salvedades. En su caso, las
salvedades y sus efectos sobre los estados financieros estan expresadas con
claridad vy precision,.

4. Se dispone de notas aclaratorias a los estados financieros, si las hay.

5. Los hechos posteriores a la fecha del balance o estado de posicién
financiera y hasta la fecha de ia opinidn del auditor fueron examinados v estén
descritos con claridad y precision. Es trascendental Iz influencia de estos hechos
en la interpretacion de los estados financieros: aumentos o reducsiones de capital,
fusién, cambios de administracion, cambios en &l contrato colective de trabajo.

3.8 CARACTERISTICAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Por medio de esta informacion v de ofros eiementes de juicio que sean
necesarios, el usuario general podra evaluar el futuro de la empresa y tomar
decisiones de caracter econémico sobre la misma,

Las caracteristicas de los estados financieros deben ser las que
correspenden & la informacién contable, tal como se indican en el boletin A-%

Esquema de la teoria basica de la contabilidad, que son:®® (ver cuadro
sindptico 5.

* Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados .IMCP Edic. 1989 pég. 104
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A) Utilidad de Iz informacion

Utilidad. Es la cualidad de adecuarse al proposito del usuario, los
propositos son diferentes en detalle para cada usuaric, pero todos tienen un
interés econdmico especifico.

Principales usuarios. administradores, inversionistas, accionistas, trabajadores,
proveedores, acreedores, gobierno, eic.

La wutilidad esta en funcién de su:

Contenido informativo. Caracteristica de Iz informacién financiera gue se
refiere basicamente al valor intrinseco que posee dicha informacién.

Oportunidad. Aspecto esencial de gue la informacion llegue a manos dei

usyario, cuando este pueda usarla para tomar decisiones a tiempa para lograr sus
fines.
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Ef confenido informativo, esté basado en relacién a:

Significacidn. Capacidad de representar simbolicamente con palabras
y cantidades la empresa vy su evolucion, su estado en diferentes punios en i
flempo v los resultados de su operacion

Relevancia. La cualidad de seleccicnar ios elementos informatives pars
optimizar ia comunicacién que emite, para e buen logro de sus fines.

Veracidad. La cualidad de incluir en ia informacidon contable, eventos
reaimente sucedidos y de su correcta medicion de acuerdc con las regias
aceptadas como validas por ef sistema.

Comparabilidad. Cualidad de la informacion de ser validamente
comparabie en los diferentes puntos de tiempc para una empresa y de ser
validamenie comparables dos o mas empresas anfre si, permiliendo juzgar ia
evolucién de las mismas.

B ) Confiabilidad

Caracteristica de iz informacion financiera por la que el usuario la acepta v
utiliza, le sirve de base para tomar decisiones.

Este credito que el usuario da a [a informacion esta fundamentado en gue
el proceso de cuantificacion contable, o sea la operacion del sistema, sea:

Estable. indica que la operacion del sistema no cambia en el tiempo { 2
mencs que se justificue) y que la informacidon que produce ha sido obtenida
aplicando ias mismas reglas para la capitacion de los datos, su cuantificacion y su
presentacién.

Ohjetiva. Implica que las reglas del sistema no han sido deliberadamente
distorsionadas y que la informacién representa la realidad de acuerde con dichas
raglas.

El sistema al operar objetiva e imparciaimente y ai satisfacer Ia
caracteristica de veracidad de la informacién, obtiene la equidad de esta, de ta)
manera gue no se afecten los intereses de ios usuarios.

Verificable. Permite que puedan aplicarse prugbas al sistema que genero
la informacion contable v obtener el mismo resultado .(Auditoria).
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C ] Provisionalidad

Significa que la informacion contable no representa hechos iotalmente
acabados ni terminades. La necasidad de iomar decisicnes cbliga hacer ceries en
la vida de la empresa para representar los resuitados de operacion v la situacién
financiera, asi como sus cambics incluyendc eventcs cuyos efeclos no terminan &
ia fecha de los estados financieros. Esta caracteristica, més que una cualidad
deseable, es une limitacién a la precision de iz informacion.

3.7 LOS ESTADOS FINANCIERCS PUEDEM CLASIFICARSE DESDE
DIVERSOS PUNTOS DE VISTA.

A } Afendientio a :

Su Importancia Basicos
Secundarios
A la Informacgién Normales
Especiales
A su Fecha Estaticos
o Dinamicos
Periodo Estaticos- Dindamicos

Dinamicos- Estaticos

Al Grado de Informacion Sintéticos
Detallados
A la Forma de Presentacidn Simples
Comparativos
A su Aspecto Formal Elementos - Descriptivos

Elemantos- Muméricos

A la Naturaleza de las Cifras Historicos
Actuales
Proyectados
Pro- Forma
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1. Los Estados Finanscieros Bésieos conocidos también como principales,
son aguelios que muestran la capacidad econdmica de una empresa ¢ bisn | &
resuliado de operaciones obtenide en un pericde dade, por slemglo;

a} Estado de Situacitn Financiera

b} Estado de Variaciones en el Capital Contable
¢} Estade de Cambios en Iz Situacién Financiera
d) Estade ge Resuliados

Los estados fnanciercs secundaries conocidos también como
anexos, son zduelics gue analizan un rengldn determinado de un esiado
financiero basice, por ejempio:

Del Estado de Situacidn Financiera tenemas:

a) Estado de Movimienios de! Capital Confable
1) Estado de Movimientos del Déficit y Superavit
c) Estado del Costo de Produccién

Del Estado de Resuliados tenemos:

a) Estado del Costo de lo Vendido
b) Estado de Costo de Produccién

el Estade de Origen vy Aplicacion de Recursos tenemos:

z) Estado de Flujo de Efectivo
b} Estado Analitico def Crigen de Recursos

2. Serén Normales agquelios estados financieros bésicos o secundarios
cuya infermacion corresponda a un negocio en marcha.

Seran Especiales aquelios estados financieros bésicos o secundarios,
cuya informacién corresponda a una empresa que se encuentra en situacidn
diferente a un negocio en marcha, por gjgmplo’

a) Estado de Liguidacion
b} Estado por Fusién
¢) Estado por Transformacion
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3. Los Estados Financieros Estiticos son aquelios gue se formulen a
una fecha determinada vy cuyas cifras que muesira son representativas de valorss
cotrespondientes a diversos pericdos, por giemplo:

a) Estado de Situacion Financiera
b) Estado de Capifal de Trabaje

Las Estados Financieros Esiatico-Dinamices son aduellos gus
oresentan en primer termino informacion a fecha fijg, y en segundo termino
informacién correspondiente a un periodo determinado, por gjemplc:

a) Esiado Comparativo de Cuentas por Cobrar y Ventas
b) Estade Comparativo de Cuentas por Pagar y Compras

Los Estados Financieros Dinamicos son aguellos estados cuyas cifras,

se refieren al resultado de una acumulacion de un periodo determinado por
ejemplo:

a) Estado de Perdidas y Ganancias
) Estado del Coste de Produseion

Los Fstados Financieros Dinadmicos-Estéticos son aquellos que

presentan informacion correspondiente a un gjercicio, informacion a fecha fija por
ejemplo:

) Estado Comparativo de Ingresos y Activo Fijo
b) Estado Comparative de Utilidades y Capital Contable ,etc.

4, los Estados Financieros serdn Sintéticos cuando presentan
informacion por grupos, es decir, informacion en forma global.

¥ seran Detallados cuando presenten informacion en forma analitica o
pormencrizada

5. Sevan Simpies cuando se refieran a un estade financiero, es declr, se
presenta un solo estads financiero.

Sevan Comparativos cuando se presenie en un solo documento des o
mas estados financieros, generaimente de la misma especie.
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€. Todos los estados financieros desde el punto de vista formal, esién
constituidos por dos elementos que son.

a) £l Descriptivo, formado por los concepios
b) El Numérico, formado por las cifras

7. Los Estados Financieros cuya fechza o periodo correspondan al pasado
se consiceraran histéricos.

Por el conirario aquelios estados financieros cuya fecha ¢ periodo
correspondan ai fuluro, seran los llamados presupuestales, proforma, provectade
0 predeterminados.

3.8 PRINCIPALES USUARIOS

Los estados financieros deben ser capaces de transmitic informacién que
satisfaga al usuario, minimo en los siguientes aspecics;

Tomar decisiones de inversion y de crédito, ios principales interesados al
respecto serian los que puedan aportar financiamiento, como capital ¢ crédito a la
empresa, este grupe estaré interesado en medir Ia capacidad de crecimiento y
estabilidad de la empresa y de su redituabilidad, para asegurar su inversion, la
obtencién de un rendimiento v la recuperacion de esta inversicn

Aquilatar la solvencia v Ia liquidez de la empresa, asi como su capacidad
para generar recursos Aqui tendran interés los diversos acreedores,
principalmente quienes han otorgado prestamos, asi como los propietarios,
quienes quieren medir el posibie fijo de dinero hacia elios derivado de fos
rendimientos.

Evaluar el origen y las caracieristicas de los recursos financieros de la
entidad, asi como e! rendimiento de los mismo. En esta drea e} interés es general,
pues todos estan interesados en conocer de que recursos financiercs dispone Iz
empresa para lievar & cabo sus fines, como los obfuvo, como los aplico y
finalmente que rendimiento ha tenido y puede esperar de ellos.



Finaimente formarse un juicic de como se ha manejado la gmpresa y evaluar iz
gestién de ja admimsiracion | 2 fravés de una evaluacién giobal de iz forma en
gue esta maneja la rentabilidad, solvencia vy capacidad de crecimienio de ia
empresa.

Por medio de esta informacion v de otros efementos de juicio que sean
necesarios, el usuario general podré evaiuar el fuiurc de ia empresa y tomar
decisiones de cardcter econdmice sobre iz musma a continuacidn se mencionan
{(ver cuadrc sindplico 8)

CUADRO SINOPTICO 8

1. Acreedores Acreedores Comerciales

2. Propietarios Personas Fisicas o Morales
Socics
Accioristas
Cooperativistas

3. Inversionistas Acreedores a Large Piazo

Tenedores de Obligaciones

4. Auditores Auditores internos
Auditores Externos

5. Directivos Administradores
Gerentes
Contralores
6. Gobierno Secretaria de Hacienda vy Crédito
Piblico
Tesoreria de los Estados
7. Trabajadores Trabajadores sindicalizados
Trabajadores ne sindicalizados
8. Consultores Asesores Administrativos
Contables
Fiscales
Legales
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3.8 LA COMPARACION

in

N EL AMALISIS DE LOS ESTADOS FINAMNCIEROS

El analisis de los estados financieros, es un estudic de las relacicnes gue
existen enire los diversos elementos financieros de una entidad, manfestados por
un conjunio de estados coniables pertenecientes a un misme gjercicic v de 1as
fendencias de esos elementos, mosiradas en unz serie de esiados financiercs
correspondiantes a vanos periodos sucesivos.

En todos ios intentos de comparacion es axiomalics gus ias cosas &
comparar deben ser semejantes, ianto si ia comparacién es enire ciiras de
empresas similares ¢ entre cifras inferreiacionadas del balance o estado de
resuitados. La comparacidon de ciffas o grupos de cifras que no son propiamente
comparables no solamente conduce a nada, sinc gue ademas puede provocar
desorientacicnes peculiares hasta constituir un peligro.

3.10 LA CORRELACION EN EL ANALIBIS

La disciplina dei andlisis de los estados financieros, para cumplir su
cometido, necesita de la comparacién de los diversos slementos interncs vy

externos, que han actuado en ei pasado., existen en el presenie v que se espera
se proyecten hacia el future de iz entidad.

Estos elementos forman parfe de un todo vy después de heber sido
reducidos a la misma base, cualquier comparacion serd correcta numéricaments,
parc no logica como sucede con las comparaciones de ventas con los cargos
diferidos; los costos de produccion con el pasivo y ia produccién con el active
total. Numéricamente tales comparacionss producen resultados correctos perc no
iogicos, puesto gque entre los elementos comparados no existe relacién de
dependencia .

La dependencia de los hechos es lo tnico que pueds autorizar para inferir
de iz existencia de uno la existencia def otro; por consiguiente, foda la dificultad
radica en conacer esa dependencia,

Si hay dependencia entre los hechos que se comparan pueden preverse
las modalidades de uno de ellos conociendo las correspondientes modalidades de
los ofros, an virfud de exisfir relacidn entre dos o mas hechos; al cambio de ias
modalidades de unc de ellos corresponderd determinada variacion en fas
modalidades del otro o de ios otros.
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Ei usuaric de los estados financieros flene gue tener presente, enire ofros,
fos siguientes concepios:®

Las transacciones y eventos econdmicos son cuantificados con regiss
particulares que pueden ser aplicadas con diferentes alternativas, los estados
financieros los mostraran  de acuerds con la aplicacién de la alternativa
seleccionada.

Los estados financieros proporcicnan informacion expresada en moneda de
las transacciones efectuadas por la empresa y de su situacidn financiera
resultante de esas transacciones, sin embargo la moneda es Cnicamente un
instrumento de medicion dentro de la contabilidad y deberd considerarse que tiene
un valor que cambia en mayor ¢ menor grado en funcidn de los eventos
econdmices.

Por lo tanto, se obtiene informacién cuantificada de los eventos economicos
que han afectado a la empresa, pero los estados financiercs, especiaimente el
balance general o estado de posicién financiera, no pretenden presentar cual es el
valor del negocio, sino (nicamente presenta el valor de sus recursos ¥y
obligaciones cuantificables. Sin embargo los estados financieres no cuantifican
otros elementos esenciales de la empresa, tales como : los recursos humanos, el
productio, l2 marca, el mercado.

Asimisme por referirse a negocios en marcha por estar basados en varios
aspectos en estimaciones y juicios hechos para efectuar los cortes contables o
pericdos, y por el hecho gue se preparan en base a reglas particulares de
valuacion y preseniacion, los estados financieros no pretenden ser exactos.

= Principios de Contabilidad Generalments Aceptados . IMCP Edic. 1989 pag. 106
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CAPITULC IV

LA RENTABILIDAD Y SUS METODOS DE MEDICION

4.7 GENERALIDADES

Se pretende verificar , si ia teorlz ae 18 medicién de la rentabilidad responds
a las necesidades de ias empresas & través de los métodos de la rentabilidad
contabie v de i2 iasa intarna de rendimiento.

Dado que uno de los principaies objetives de las empresas inversionisias
en potencia es lograr el méximo aprovechamiento de sus recursos, se les
presenia la necesidad de evaluar ! rendimiento econdmico-~ financierc de sus
operaciones v un indice de evaluacion financiera muy utilizado por ellas es ia
rentabilidad.

A todas las empresas les gustaria obtener una mayor rentabilidad de sus
activos, pero su capacidad para hacerlo esta limitade por la competencia, las
empresas se enfrentan a ta razdén de venias sobre activos y el margen de
beneficios.

ks decw las bondades de un proyectc basicamente se evalian por la
relacion que guardan las ulifidades previstas y el momente de ios recursos
necesarios a inverlir. El cociente de esta relacidn constituye l2 rentabilidad
esperada producto de ia inversién®.

4.2 TEORIA DE LA MEDICION DE LA RENTABILIDAD DE LA INVERSION
EM LAS EMPRESAS

Las inversiones gue hacen [as empresas muchas de ellas tangibles, tales
como maquinaria, edificios, otros infzngibles, {ales como marcas comerciales,
patentes, deben satisfacer y cubrir sUs necesidades, se basa en una rentabilidad
atractiva prevista, que justifigue dicho proyecto, para que se acepte un proyecio
de inversidon es necesaric conccer sus costos v beneficios, para evaluar un
proyecto.

¥ Revista Contaduria y Administracién ;marzo 1996.
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Al evaluar un proyectc hay que considerar todos los factores qgue afectan la
toma de decisiones no tan soio a los inversionistas, sino también a ios seciores
industrigles o comerciales, ia evaiuacion del mismo se lleva a cabo en dos
grandes areas. La econdmica financiera de la rentabilidad v fa téenica de un

proyecte de inversion.

Evaiuacion econdmica financiera de la rentabiiidad. Es necesaric tomar
en cuenta los objstivos gue pretenden los invéf€ionistas, asi como analizar ios
costos y beneficios diractos, gue en coniunto tenga el proyecio.

Evaluacién técnica de un proyects de inversién. En la evaluacidn
técnica se efectla una revisidn de las soluciones técnicas dadas ai proyecic, en
cuanto a que estén perfeciamente definidas y que sean salisfactorias en aspecios
como los siguientes:

- Disefio y operacién del proceso industriai.
- Tinos de 05 equipos necesarios.

- Vida Ofil,

- Obsaolencia previsia

- Propiedad industrial.

- Inversiones a realizar

- Costos previstos de operacion.

4.3 FACTORES DETERMINANTES DE LA TASA DE RENTABILIDAD
1. Miodslos de analisis factorial simple de la rentabilidad v limitaciones
A) Modelos mas representativos

E! analisis tradicional de iz tasa de rentabilidad se basz en la
descomposicién de esta en dos componentes mas elemeniales a base de
introducir la variable < Ventas>. margen neto x indice de rotacidén.

Beneficio = Beneficio x Ventas

Capital invertide Ventas  Capital Invertido
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aparaciendo asi la rentabilidad como producto de dos factores significatives en si
mismos: por una parte la tasa de beneficio neto sobre ventas {* margen neto "}, v
nor otra, Iz relacion ventas/ capital, generalmente denominada “indice de retacion”
del capital invertido. Las diferencias entre diferentes autores radican en muchos
casos en el concepto de “capita! invertido” que ulilizan. En el caso mas corriente
se toma como tal los recursos propios **

B =B XV
— - —- {B= Benaficic, V = Ventas)

c v c

En ofros caos se tomo como capital invertido el Active Total 2°

Segun Altman B =B XV

A vV A

¥, maés raramente, es e concaple de "Recursos Tolales” el que aparece come
‘capital invertido”. Una cierta sintesis entre las dos formulaciones principales es |2
también frecuente descomposicion factorial utilizando fantc los fondos propios
como el activo total. ™

°|
<
p-2
O

En menor grado, también hay diferencias entre los auteres al elegir el
concepto de * beneficic” que debe figurar en el numerador: en generai se toma el
Beneficio en el sentido corrienie de resultado propiamente dicho de la empresa
durante un periodo, pero es frecuente en los autores norteamericanos referirse al
beneficio- neto- desples de impuestos, y aun en otros casos es et beneficio +
intereses el coricepto utilizado.

* Como efemplo en este sentide puede verse Lauzel (1968, pag. 242), Sizee (1578, pdg. 78).

Véase por ejemplo Berstein (1974,pag. 476) y Higgins / Jackson (1980,Pag. 41}

2

*  Lauzel (1967, Pares (1979),

38



E!l tomar un concepto u olro, ya sea pars el capital, para el beneficic o para
ambos, es svidente que se presupone referirse implicitamente a un concepio
diferente de “ tasz de rentabilidad” en cada caso. Por el momento esta cuestion
(scbre la cual se vuelve mas adeiante), se sefzlara que el progresar en la
descomposicion factorial de la rentabilidad en variables mas elementales que las
enunciadas hasta aqui, se ha propuesto siguiendo varias alternativas. Una de
ellas es pasar & una descomposicidn factoriai mas compleja, 2 base de ir
introduciendo en el numerador v denominador otras variables ademas de la cifra
de ventas y el activo total

Rentabilidad neta ( después de impuestos) sobre fondos propiocs=

=BT=V X B+1XB8B XAXB-T
c A vV B¥+1 C B

Dénde:

i= Interes del exigible financiero.
T= impuesios sobre el beneficio contable, B.

ta posibhiidad de una descomposicién factorial de este tipo depende
sgicaments de las variable intermedias gue se vayan introduciendo. Asi como
una intencién explicativa diferente, Gold propone fa siguiente:”’

ra= B=V - Costes x Produccidn x  Capacidad Produccion
A produccion x Capacidad de Acfivo Fijo
produccion

X Activo Fiic
Activo Total

¥ es evidente lz posibilidad de seguir ampliandc este desglose. Por
ejemplo, aplicandolo a la rentabilidad sobre recursos propios, con solo afadir &l
cocienie activo total / recursos propios. O bien infroduciendo nuevas magnitudes
intermedias, siempre que los nuevos cocientes resultantes tengan un cierto
significado real bien definido como variables econémicas elementales dentro de la
gestion de la empresa.

27

Goid, 1971, pag. 23
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La otra alternativa en cuanio a explicar la rentabilidad en &rminos variable
elementales, en el sentido indicado, es la de construir una “piramide de razones”
a base de ir explicande en sucesivos pasos cada una de |as razones, como
funcién de razones elementales, %

PIRAMIDE DE RAZONES

Rentabilidad sobre los Recursos Propics.

En este caso, ei desglose progresivo de la variable rendimiento neto (B/V),
responde a una relacién funcional precisa, cada variable de un nivel es igual a ia
suma de las variahles del nivel inferior. Esto no ocurre exactamenie en la otra
linea de desglose, ia cual el indice ventas/ recursos propios, en este casc las
razones de nivel inferior es evidente que guardan alguna relacién con el concepto
econémico de la variable de un nive! suparior, pero no de forma directa.

% Sizer 1978, pag. 357



En ctras propuestas de desglose esta relacion no es ni siguiera indirecia como en
el ejemplo anterior (en el gue fa relacién es con fa inversa de ia variable), sino que
se propone cierios indices ¢ razones, coma variables explicativas de oira de nivel
superior, en un sentido puramente intuitivo. Dentro de esta linea de desgiose
progresivo ¢ por etapas hay propuestas como la de Higgisns- Jackson® en Ia gque
en ios sucesivos desgloses una variable se expresa en términos de vanables mas
elementales que fa explican matematicamente de forma directa y exaciz. Pueds
servir de ejemplo en este sentido este cuadro que ha sido elaberade en base a jz
propuesta de Higgins/ Jackson sobre la rentzbiidad scbre e active totz!,
ampliada, para ser comparable a la anterior, 2 ia rentabiiidad scbre recursos
propios.

£i objefivo de o que sigue es presentar un intenio de supearar estas
limitaciones a base de desarroliar un esquema de analisis de la rentabilidad, gue
permita deferminar el papet de cada unz de las causas independientes que ia
determinan;

- Caoste de! capital de terceros.,

- {ndice de endeudamienio financiers,

- Resultados e inversiones ajenos a la explotacion.
- Resultados extraordinarios.

- indices de productividad.

- Indices de precios.

Y por elic en el sentido fanto de permitir con su aplicacién explicar en sus
componentes elementaies la variacion de la rentabilidad de la empresa de un
periodc & ofro, como para determinar las causas de la diferencia de rentabilidad
entre dos ¢ mas empresas.

Previamente, no obstante, se introduce a2 cuestién metodologia a resolver
sex cual sea ef modelo de analisis utilizado consistente en como determinar gue
parte de la variacién de la rentabilidad (variabie dependients) viene explicadz por
cada unc de los componentes elemeniales de la misma { variables
independientes} que contemple el modelo de an4lisis factorial a utilizar.

®  Higgisns -Jackson . 1980 pag. 44
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44 LAS DIFERENTES “VERSIOMES” DE! INDICE O TASA DE
REMTABILIDAD

Tomando como concepto general de rentabilidad ef de ia retacion entre e
bensficio ( o diferencia ingresos - costes, de un periodo determinado,
generalmente un afio), y los recursos que se han mantenido invertidos para
logario, hay, en primer lugar, como se ha visto diferentes maneras de entender el
numerador, beneficio brutc ( sin deducir intereses), neto o beneficio contable,
beneficio neto después de impuestos, etc.. y lo mismo ocurre con el denominador:
capital propio, capita! total, activo total, inversion efectiva de los accionistas, vaior
real de ios medios utifizados, etc., de ahi las numerosas variantes o versiones de
ia razon de rentabilidad que pueden encontrarse tanto en textos que traten dei
tema®® como en la misma préctica empresarial, por mas que en muchos de esios
casos se habie de ia rentabilidad al referirse a la razon utilizada y no de una
variante o definicién concreta del concepto general de rentabilidad.

Cualquier forma de entender los conceptos de “beneficios” ¥y “ recursos
invertidos”, respectivamente, permite calcular un indice de rentabilidad. Perc es
necesario tener en cuenfa gque Ios diferentes indices posibies no significan
légicamente ic mismo, cbservacion que es fundameniai a iz hora de hacer
comparacicnes entre diferentes empresas o sectores.

Para abordar ei tema con cierto rigor, una forma dadz de la tasz de
rertabilidad debe cumpfir dos requisitos: 1) homogeneidad entre numerador ¥
denominador, esto significa que si por el primero vamos a entender el beneficic
neto, por el segundo debera entenderse los capitales propios, y por el contrario si
el beneficic antes de deducir intereses lc que se toma como numerador, &
denominador debe integrar ademas, los capitales prestados por terceros. 2j el
denominador debe ser el promadio invertido durante el periodo v ne Iz cifra ai
final del mismo no es esta una cuestitn de afan perfeccionisia, ni de purismo
tecnico ignorar estos requisitos flevan en ocasiones 2 céiculos de tasas de
rentabilidad con una gran distorsion sobre iz reafidad.

Lo anterior aconseja empezar por forrnular explicitamente el cancepto base
de ‘tasz de rentabilidad” como:

* Helfert 1976, pags. 53 2 67.
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r= Beneficic obtenidg a lo large de un penodo
Promedic de capitales invertidos durante 2!
misra periods, para la cansecucién de dicho
beneficic.

en base & esiz definicidn, las principales varianies de aplicacidn de 12 lasz de
reniebilidad quedarian expresadas asi:

r1 = Beneficio neic = B = rentabildad del capital propic
Fa)
A4

Reclirsos propios
L promedio anual)®

r2= Beneficio neto + inlereses

(deducidos contablemente =B + IN = reniabilidad de iz empresa
para su obtencién) C +EF

Recursos propios + exigible financiero

r3= Beneficio nelo + inierases

{ deducidos contablemente =B+IN-BA= rentabiiidad de ia
_para su obtencién) expiotacion.
Recursos propios +exigible C+EF

financiero - inversion {activo)
ajeno a la expiotacion.”

r4= Benéficio neto + intereses

(deducidos contablemente = B+ IN= rentabifidad de la inversién
para su gbtencicn} A total

Activo Total*

(*} En adelante promedio anual.
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Rentabilidad se entiende coma un heneficia ¢ rendimients econdmica.”’
Rentabilidad es ia relacion generalmente expresa en porcentajes, que se
establece entre ef rendimiento econdmico que proporciona una determinada
operacién vy o que se ha invertide en efta.
4.5 DIVERSOS METODOS PARA EL CALCULO DE LA RENTABILIDAD
Parz calcular iz rentabilidgad se emplean diversos métodos que se,
distinguen basicamenie por la forma de considerar el efecto del tiempo, tanto en
las utilidades como en fas inversiones, destacando los siguientes:
4.6.1 Métodos de rendimiento contable.
2) Método de la rentabilidad contable {rendimientc en libros).

b) Método de la rentabilidad anual sobre la inversion no depreciads.

4.6.2 Método del rendimiento con base en e flujo de efeclivo
que foman en cuenia ef valor def dinero en el tiempo.

a) Método de la tasa interma de rendimiento.

b) Valor actual neto.

4.7 METODO DE LA RENTABILIDAD CONTABLE

4.7.1 CONGEPTO

Es un método de evaluacion econdémica del rendimientc contable basado

en la porcidn enire las uiiidades promedic previstas y la inversidn en recursos
necesarics.

¥ Solomon Erza v Laya C. Jamme * Medicion de la Productividad de la empresa” algunos errores

s’istem:iticos cometides en la tasa de rendimiento contable. pags. 189 y 223.
* Soto Rodriguez Humberto et. al “ La formuiacion y Evaluacién Técnico- Economica de
ProyectosIndustriales” Edic. Segunda pag. 303.
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4.7.2 DESCRIPCICN DEL METCDO

Este método proporciona ia tasa de rendimiento promedio que se caiculz
dividiende |z utilidad anual promedio de un periodo determinado, entrs ia inversidn
fijz promedio reguerida correspondiente al mismo pericdo.

Se requiere de la preparacion de estados de resultados proforma, por un
pericde por gjemple de 5 afios, sumando las utilidades anuales v dividiéndolas
entre ei numero de afios dei periodo para obtener de esta manera la utilidad anual
promedic, la gue se uliiza como dividends de la inversién fija promedio. La
inversién fija promedio se calculz, divisor de ia uillidad anual promedio
,considerandose como inversion fija, en términos generales, el conjunto de
inversionas en activos fangibles g intangibles utilizables en la aclividad principal v
sujetos generalimente a depreciacién y amorlizacion.

4.7.3 FORMULA Y CALCULC

Para e! calculo de iz tasa de rentabilidad contable se utiliza la siguiente
formula:

Utilidad anuet promedic = Tasa de rendimiento contable
Inversion fija promedio

- Utilidad anual promedio, segln estados proforma.

- Inversian fila neta promedioc en activos.
Ejemple 1.

Se hace una inversion neta en equipo de fransporte por § 25,000.00, este
adquisicion implica una carga anual por depreciacién del 25%, que las utilidades

promedio anuai después de impuestos (21%) para un periodo de 5 afios son de §
3,400.00 y que la tasa de rendimiento esperada es de (12%).

Tasa de rendimiento contable =3.400.00 = 0.136 (13.60%)
25.000.00
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4.7.4 CRITERIC PARA ACEPTAR LA TASA DE RENTABILIDAD

Se compara la tase de rendimiento contable obtenida con la tasa de
rendimiento esperada, si la primera es mayor, se acepta la decision de inversion,
pero sl es menor , s rechaza.

Ciemple 2.

Se hace unz inversidn neta en mobiliado y equipo de oficina por $
15,000.00 esta adquisicion implica una carga anual por depreciacion del 10% que
las utilidades promedic anual después de impuestos (18%) para un periodo de 3
afios son de $ 2,500.00 v que la tasa de rendimiento esparada es de (20%;).

Tasa de rendimienio = 2,500.00 = 0.186 (16.60%)
15,000.00

4.7.5 SITUACIONES EM LAS QUE SE UTILIZA

- Para comparar v analizar un grupo de proyectos alternatives de acuerdo
con fa magnitud del valor econdmicas favorabies.

- Para apoyar proyecics de inversién con perspectivas econdmicas del
valor actual.

- Para susientar la toma de decisiones bajo el criterio de maximizacion del
valor actual.

4.7.8 YENTAJAS

- Parmite interpretara faciimenie la tasa interna de rendimienio.
- Permite una comparacion de diversos proyectos.

- Precisa cual es la rentabilidad que se puede esperar det proyecio de
inversién.
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La {asa de rendimienic rea! s2 conoce casi hasta el fin de ia vida del
proyecto.

Presenta problemas cuando hay proyectos mutuamenie excluyentes.

Cuando hay proyecios para los cuales es posible obtener varias tasas de
reritabilidad, porque dicho provecic preseniz alternadamente periodos con {lujos
positivos y negativos

Cuando se comparan alternativas muiuaments excluyentes con flujos netos
aliernados, es decir, gue un proyecio presente contrastes significativos respecio
con el cudl esta siende comparadoe.

£.8 METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTC CON BASE EN EL
FLUJG DE EFECTIVO

4.531 CONCEPTO

Es sl método gue determing ta rentabiiidad de una inversion con base en el

valor presente de la cuantia y duracion de los flujos de fesoreriza del provecto
(TIRy

la tasa interna de rentabilidad (TIR), es la maxima tasa de interés que
puede pagarse o que gana el capital no amortizado en un periodo de tiempo v que
conlleva a la recuperacion o consumo de capital.>®

Este método suma los valores aciuales de los futuros fivjos de fondos y los
adiciona a un fiujo de fondos hasta encontrar, una rentabilidad que equivale a un
valor presente igual a cero, porque es igual al vaior de lz inversion inicial. Esta
tasa es la tasa interna de rendimiento de la inversian.

™ Pierre Conson * La Gestidn Financiera de lz Empresa” pag. 27
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4.8.2 DESCRIPCION DEL METODO
Tzsa lnterna o flujo de fesoreria descontado.

la tasa interna de rentabilidad es recomendada en muchos texios
financieros. E! valer actual neto podria también expresarse en términes de tasza de
reniabilidad lo cual conduciria la siguiente oriterio “Acente oportunidades de
inversién que ofrezcan tasas de reniabilidad superiores a sus cosies de
oportunidad del capital”.

No existe en la definicion 1 de la verdadera tasa de rentabilidad, una
inversion que genere un Gnico rendimiento at cabo de un periodo:

Alternativamente se especifica el valor actual neto de ia inversion y hailar el
{ipo de descuento que hace ei VAN=0

VAN=Co +___ C1 = 0
1 +tasa de descuento

1o gue implica |z tasa de descuento  C1 -1
Co

C1 es ef rendimientc ¥ Co es la inversion requerida v, por tantc, ias dos
ecuaciones dicen exactamente o mismo. la tasa de descuento gue hace &l
VAN=0 es también la tasa de rentabilidad.

El mejor concepto disponible es la denominada tasa de rentabilidad dei flujo
de tesoreria descontado (FTD) o tasa interna de rentabilidad (TIR). La tasa interna
de rentabilidad se utiliza a diario en las finanzas.

La tasa interna de rentabilidad se define como el tipe de descuento que
hace gl VAN=C, esto significa que para hallar 12 TIR dg un provecte de inversion
que dura dsterminados afies, debe calcularse lz TIR, como en la siguiente
expresion:

€1 + L2 =+Ct t= 0
VAN= Co+ 1+TIR (1+TIR)2 {(1+TIR)
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Se tiene un proyecto de inversion con los siguientes flujos:

Fiujo de tesoreria

{ a tasa de rentabilidad {TIR) en la ecuacién es:

VAN= -40000 + 2000 + 4000 = 0
1+ TIR(1 + TIR) 2

En este caso el VAN no es carp, sino +2000 pesos €l van es positivo, por tanto, ia
Tir debe ser mayor que cero.

£l VAN es positivo, por tanto, |z TIR debe ser mayor gue cero. En este casec se
pude probar un tipo de descuento del 50%.

WAM =-4000 +2000+4000 =-8869 pesos

1.50 ( 1.50) 2
483 CRITERIC PARA ACEPTAR LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
(TIR)

Se compara la TIR con la tasa de rendimiento requerida, si la tasa interna
de rendimiento es superior, se acepta ia decisidén de inversidn en caso contraric se
rechaza.

4£.8.4 FORMULA Y CALCULG DE LA TASA INTERNA DE RENDIRIIENTO.

La fasa inlema de rendimientc o rendimiento reai, se puede calcular de
acuerde a la siguiente férmula:

1} At =0
=0 {141}
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Dénde:

A= Flujo de efectivo para el pericdo.

T= Periodo.

n= Ultimo periodo en gue se espera flujo de efectivo.

2= Suma de los flujos de efective desconcentradcs actualizadoes z la tasa
esperada al final de los periodo ¢ hasta n.

r= Tasa esperada de rendimiente.

Si el flujo inicial de efective { inversion inicial), s presenia en e tempo 0, la
férmula se puede presentar como sigue.

A= Ad + A2 + An 2
(1+1) (1+r) 2 (1+1)

Se plantea el siguiente ejemple, para entender la formula anterior

Se espera tener una inversidn {momento cero) de § 50,000 (saiida ds

efectivo jque tenga un {iujo neto de efectivo de $ 18,000 {entrada de efectivo} al
termino de 4 afics, a una tasa de rendimiento esperada de 28%.

Ecuacion:

$ 60,000.00 $ 18.000.00 +18.000.00+ 18,000.00+18.000.30
(1+1) (1+)2  (1+03  (1+n)4

Se requiere encentrar un factor de descuenio que al multiplicarse por 4 $
18,000.00 sean igual a la safida de efectivo de $ 80,000.00 en el momento cere,
se tiene que para calcuiar el valor actual neto de los flujos es:

La salida de efectivo ($ 60,000.00) / entrada de efectivo ($ 18,000.00)=
3.3333 factor de dascuento.

Factor de descuente (3.3333) x § 18,000.00= 58,999.40= valor actuat de
flujos

En el calculo anterior tenemos que ei valor actual neto de los fiujos es igual
a Iz salida de efectivo ($ 60,0000.00)
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4.8.5 SITUACIONES EN LAS QUE SEUTILIZA LATIR

Para comparar vy znalizar provectos allernatives de acuerdc con la
magnitud del valor presente neto de sus funcionss de efectivo.

Para sustentar la toma de decisiones bajo 2! criterio de maximizacion del
valor actual.

4.8.8 VENTAJAS

Precisa cual es la rentabilidad que se puede esperar del proyecio de
inversion.

Permite comparar entre varios proyecios de inversidn,

Permite conocer una tasa de rendimiento.

Permite conocer cual es Ia rentabilidad que se espera de un provecto
de inversion.

4.8.7 DESVENTAJAS

La tasa interna de rentabilidad puede ser una medida practica, pero
también puede ser una medida engafiosa.

Prestar o endeudarse, si un proyecio offece fiujos de positivas seguidos de
fluios negativos, el VAN aumenta a medida que el tipo de descuenic aumenta
Deberia aceptar tales proyectos si su TIR fuese menor que la tasa esperada de
renfabilidad.

Multiples tasas de rentabilidad, si se produce mas de un cambio de signo
en los flujos de tesorerfa, el proyecto puede tener varias TIR, o no tener ninguna.

Proyecios mutuamente exciuyentes. El criteric TIR puede dar una
clasificacién equivocada de los proyectos mutuamente excluyentes que difieren en
la vida econdmica o en la escala de las inversiones sclicitadas.

Los tipos de interés a corto plazo pueden ser distinios de los tipos de
interés a largo. £l criterio TIR requiere que se compara la TIR del proyecto con el
coste de opertunidad del capital. Perc a vaces hay un coste de oportunidad del
capital para los flujos de tesoreria a un afio, un coste de capital diferente para los
flujos de tesoreria a dos afios, y asi sucesivamente. En estos casos no hay una
norma sencilla para evaluar la TIR de un proyecio

En lineas generales en este esquema la tasa de rentabilidad de cada
empresa sefialara a las autoridades econémicas el tipo de actividades gue deben
expandirse { empresas con alta rentabilidad), las que deben reducirse {empresas
con rentabilidad inferior a la media) y en su caso, el de empresas a desaparecer
{rentabilidad negativa).
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La empresa denormmada “UN DIA MAS®,S.A. DE CV., cuyo girc es la
confeccion v venta de ropz para dama, requiere de informacidn acerca de sus
operaciones del 1o, de enerc al 31 de diciembre de 1995, dénde le pemita
conocer los acierfos y debilidades de la misma, a través de |z aplicacién del
analisis financiero y de las razones financieras, debido a gus la empresa tenia
como politica sélo vender de contado y a2 mayores, sus ventas fueron bajando en
un margen del 50%, en relacion al afio anterior v debido a la situacién econdmica
inestable que estaba sucediendo, se vio en la necesidad de cambiar sus politicas,
vendiendc a crédito a menudec y mayoreo, de 30 hasta 90 dias .

¢ Pero qué tanio le he afectado en su economia financiera, ef no poder
recuperar de inmediato sus venias? y qué conlleva a no poder cubrir gasios, como
compra de materia prima, gastos fijos y variables.

Se propercionan estados financieros al 31 de diciembre de 1996, y en hase
a la informacién anterior se pide:

a) Calcular las razonas financieras correspondienies al pericdo
comprandido zl 31 de diciembre de 1596,

b) indicar el grado de liquidez, sclvencia, actividad y rentabilidad
de la empresa al 31 de diciembre de 1898,

c) Hacer las sugerencias correspondientes en relacién af analisis
de la empresa al 31 de diciembre de 1926.
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"UN DIA MAS", S.A. DEC.Y.
Estado de Resultados
deli® de enero ai 31 de diciembre de 1996.

Ventas Totales $2,120,000
Dev vy Rebajas siventas 120,000
Ventas netas $2,000,000
Costo de ventas 1,500,000
Utilidad Bruta 500,000

Gastos de operacién
Gastos de Venta $1580,000
Gastos de Administracion 100,000 250,000

Utilidad Neta: $250,600

74



Anslisis de fa situacién financiera de la empresa “UN DIA MAS”, S.A. DE
C.V. aplicando las razones financieras.

1. Scivencis inmediats {Prueba del 4cido)

efactivo + 1nv.valor + ctas Cobrar $350,000 + 400,000 =
pasivo a corte plazo 1,600,600 $C 75

interpretacion:

El activo de pronta realizacién debe cubrir la totalidad de pasivo circulante Una
razon entre 1.50 y 200 se considera adecuada en este caso la situacion es
desfavorable, ya que la empresa tiene un active de pronta realizacion apenas de
$0.75 por cada pesc que debe

2. Indice de Solvencia

activo circulante $1,200.000 =
pasivo circulante 1,000,000 $1 20

interpretacién:

E1 activo circulante es el que garantiza al pasivo circulante ya que este se pagara
con los valores generados por el primero La razon considera come prudente esta
entre el 1.5 y 2 El origen de considerar adecuada tal proporcion se basa en el
hecha de que por alguna causa la empresa cerrara prontamente, podria bajar enire
un 25 y un 50% en cuyo caso aun quedaria excedente suficiente para cubrir en su
totalidad al pasivo circulante

Sin embargo, es necesario considerar en proporcidn pueden verse castigadas las
inversiones de activo circulante ya gue inversionss poco comunes pueden suinr
castigos mayores en cuyo caso la proporcion estimada podria reducirse En el
ejemplo propuesto no es satisfactoria debido a sdlo llega al 12 es decir se tiene un
peso veinte centavos por cada peso que se debe
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3. Estzbilidad Financiera

pasivo tolal $2.200,060 =
activo total 3.750.000 $0 58
pasive circulante $1.000 00C =
capital contable 3,750,000 $026
pasivo fijo $1,200,000 =
capital contable 3,750,060 $0.32

interpretacidn:

Salvo empresas de servicios publicos, instituciones de crédito, seguros y fianzas,
no es aconseiable aceptar una relacion mayor de 1 0, misma que mostrara que
cada peso invertido por la empresa entre utilidades no distribuidas y capital
pagado se deberd un peso a sus acreedores De excederse esta relacion la
empresa empieza & pasar a ser propiedad de sus acreedores y no de sus
accionistas ya que los primeros tendrén una inversidn mayor. Asimismo los
acreedores pueden recibir la mayor parte de las utilidades en forma de intereses

L& rerdn adecuads e5i8 entre 0.50 vy e 0 80 En el siemple la razdn obtenida es
del 058 y significa que el 58% del capital contable estéd represeniado por el
pasivo.

Las dos razones citadas posteriormente Unicamente muestran el grade en que la
inversién ajena ha intervenido en el pasivo circulante y fijo, en ef caso planteado
se debe el 26% de pasivo a corto plazo y el 32% de pasivo a largo piazo del
capital contable.

Al realizar este estudio se sugiere la aplicacién de las razones citadas a la
nversa es decir

capital contable $3.750,0C00 =
pasivo total 2,200,000 $1.70
capital contable $3,750.000 =
pasivo circulants 1,000,000 $3.75
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Capital contable $3.750.000 =
pasive fijo 1,200,000 $3.12

En el primer caso obtendriamos la conciusion de que por cada peso financiado
por los acreedores la empresa ha invertido $1 70

ias dos razones siguientes muesiran gque por cada peso invegriido por os

acreedoraes en pasivo circulante y fyo la empresa tiene de capital contable $3.75 y
$3.12 respectivamente

4. inversidn del Capitat

activo fijo $4 600,000 =
capital contable 3,750,000 $1.22

Interpretacion:

Resulta difici! tratar de concede al cociente que se obtenga de esta razdn, para
todas las empresas, ya gue la misma ssta vinculada con € tipo de negocio que se
trate, sin embargo un resuliado entre el 0.65 v el .80 se considera satisfactorio
para ejercicios iniciales, va que el remanente es de suponer que haya side
utilizado para valores circulanies.

En una empresa con varios anos de establecida y especiaimente st ha sufrdo
ampliaciones probablemente la relacion cbterida sea mayor a 1, como an el caso
gjemplificado cuya relacion es de 1.22, que quiere decir gue la empresa tieng en
activos fijos 1.22% de su capital contable

5. Rotacién de Cuentas por Caobrar

ventas netas a crédiio $2,000.000
prom. ventas por cobrar 1,000,000 %2

Interpretacidn:

Permite conocer el grado de eficiencia en el cobro de las cuenias, asi como lo
atinado de ia politica en ei otorgamiento de créditos.
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6. Rotacidn de Inventarios

cosio de ventas $1.500.000
prom invent. art. term 750,000 2

1

Interpretacidn:

ia razon obtenida muestra gue las mercancias han tardado seis meses en
venderse, ya que el cociente indica dos renovaciones en &l periodo.

Una rotacién muy tenta significa que existe sobrainversion en inventarios en razén
al volumen de las ventas en el pericdo, o bien, disminucién en las ventas. Una
rotacion rapida es favorable a la empresa y muestra eficiencia en ventas, ademés
de gue permite la pronta conversion de activos circulanies en nuevos activos
circulantes y utilidades.

7. Convertibilidad de Cuentas por Cobrar

350 360
rotacion de cuenias por cobrar 2 180

intepretacién:
Mientras menor sea el grado de converiibilidad de ias cuentas por cobrar sera

indice de un movimiento econdmica mayor mismo que puede traducirse en un
incremento en las utilidades.

8. Estudio de las Ventas

ventas netas $2.000,000 =
capital contable 3,750,000 $0.53
costo de venlas $2.000.000 =
capita!l de trabajo 5,850,000 $0.32

* Fi capital de trabajo es igual a ia suma de jos recursos propios y los ajenos, es
decir, capiial contable mas pasivo totai.
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interpretacion; R T
No es posible establecer una norma fija en cuanic &l resultado de esias razones
pero puede sefalarse gue a un coclente mayer corresponde una situacion mas
ventajosa para la empresa, ya que sefiaiard que & un mismo capital contable o de
tfrabaio o una mversion igual en activos fijos corregponde un Mayor voiumen de
ventas debido probablemente a una uilizacién mas eficiente de dichos conceptos.

8. Estudio de la Utilidad Meta

utiidad neta $ 250,000 =
capital contable 3,750,000 30.06
utilidad neta $ 250000 =
capital de trabajo 5,850,000 $0.04
utilidad neta $ 250.000 =
ventas netas 2,000,000 $0 12

interpretacion:

E! principal objetivo de las empresas mercantiles es la obtencion de utiidades,
mientras mayores sean éstas en relacion al capital invertido y a las ventas, mejor
serd su productividad. En el ejemplo expuesto el rendimientc de la empresa se
considera poco halagador ya que con una inversion propia de $3,75C,000 se
obtiene apenas un 6% de rendimiento. La mversién combinada del capital de
trabajo que asciende a cas! $6,000,000 apenas deja el 4% de utilidades y de las
ventas netas efeciuadas se obtienen utilidades de un 12%.
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DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA “ UN DIA MAS  8.A. DE C.V.

- Dal analisis financierc realizado 2 la emprese “UN DIA MAS ¥ S A DE CV.
al 31 de dictembre de 1996, se tiene gue :

a} La capacidad de pago de la empresa no es factibie, sus pasivos son casi lo
mismo que tiene de active circulante, en un caso de que la empresa no
pudierz pagar, tendrlza come alternativa su activo circulante gue es el
garantiza su pasivo circulante, pero no es el casc, va gue la empresa no se
gncuentra dentro del margen empresarial gue es $ 1.5 v $§ 2.00 por cada peso
qgue se debe, v sélo tiene $ 1.20 por cada peso que debe.

b} Se tiene que la empresa esta financiada por ef 58% de los recursos ajencs
v un 42% de recursos propios.

¢} La rotacién de sus inventarios es muy lenta, ya que tarda seis messs en
venderse y séio tiene dos renovaciones al periodo, se observa gue se tiene
sobre existencias, debe adquirirse mercancias de zcuerdo al volumen de
ventas, no sobrepasar e Kmite, ya gue puede ocasionar una obsciecencia en
fos inventarios.

d} E! rendimiento de !z empresa no es bueno, ya que la inversion propis tiene
séio un 8% de rendimiento vy su utilidad séfo es de un 12%, agul habria que
tener cuidadc en sus inversiones, y hacer un andiisis de sus cosios {maleria
prima, gastos indirectos v mano de obra) que son el resultado de las ventas
mismas, v que se reflejan en las utilidades obtsnidas.

Para que las decisiones qué se tomen sean las mas acertadas, es necesario
que los dates que se obtengan del andlisis se relacionen con ciros elementos
como son : situacién econdmica del pals, situacidn de empresas similares,
conocimiento & través del estudio y experiencia de! anslista, situaciones
pasadas de la misma empresa, ademas de unz buena planeacién que conlleva
a fa buena toma de decisiones.
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CONCLUSICNES

1. El crecimiento de una empresa no es necesariamente una tarea sencilla,
pero tampeco es dificil y complicado imaginario, si no se ha participado en un
procesc de planeacién, siendo [a planeacion un procesc mediante ef cual se
investiga hacia ddénde se dirige la empresa, con qué medios va a operar,
siguiendo qué pasos y en cuédnto tiempo, su proceso comienza con una
minuciosa inspeccion de los heches presentes, pasados y una estimacidn del
futuro, tanio de sitlacionss sxternas comeo intsrnas para gue en base de esia
informacion se conozcan ios antscedentes y los diferentes elementos gue
deberan considerarse antes de fijar los obietivos.

2. La teoria financiera, gue emana de las experiencias, es el resultado de
conceptos que respaldan la préctica profesional de las finanzas, por io que
debe responder racionalmente a la probiematica gque sufre as empresas.

3. Las finanzas se impactan con impertantes y vitales problemas gue sufren
las empresas, como es el de la capacidad de supervivencia, del que se derivan
retos financieros como: crecimiento y rentabilidad en una economia
globalizadora, también faciiitan ia comparacion de ia informacién, el hecho de
contar con informes completos v apropiadoes acrecienta s posibilidad de tomar
decisicnes objetivas y tener informacién incomplets provoca la subjetividad al
iomarias.

4. La informacién financiera se comunica a través del sistema de contabilidad,
el cual contiens diversas etapas la determinacién de cual es la informacién
financiera que se necesita y qué datos puede darse, el procesamientc de tales
datos vy ls informacién real de informes que contengan la informacién,

5. En todas las empresas deberd existir una gerencia financiera, que es dénde
se llevaran a cabo ias funciones de planeacidén y control de todoes los aspectos
relacionados con e! uso y aplicacidn de los fondos con que cuentan Ias
empresas, de ias operaciones que realizan; asi el Gerente Financiero sera el
encargado del manejo de los fondos, con el objetivo principal de lograr
optimizar e} valor actus! de la empress, a través del adecuado equilibrio que
deba existir entre rentabilidad v riesgo.

8. Por lo anterior, este trabajc se orienta especificamente a uno de los
probiemas principales en las empresas, como es el de la medicién de iz
rentabilidad, por ellc en 2! mismo se analizan los métodos vy enfoquss
existentes para meadir la rentabilidad, v asi comprobar si dicha teoria responde
& las necesidades de las empresas, permitiendo conocer el beneficio o
rendimienic econdmico de las mismas, sin elaborar complicadas ecuaciones
mateméticas.
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7. Par
de rendimiento contable, el método de la rentahilidad contable {rendimiento en
libres); v dentro de los métodos de rendirmiento en base a flujo de efective.
gue toman en cuenta el valor dei dinero en el tiemno, se analizé el método de

iz tasa interna del rendimiento {rendimiento real}.

fecios de este trabajo Unicamente se utilizaron dentic de los métedos

ara e7efiis 4Gg S8k

Para un andlisis financiers gue apoye !z toma de decisiones financieras, sobre
hases mas reales, las ompresas deben utilizar los métodos antes
mencionados, que les permitiran conoccer la rentabilidad esperada como una
cifra comparable contra ia requerida por ellas, ésta puede ser el costo de
oportunidad, la tasa de rendimiento minima aceptable o el costo de capitai; la
efectividad de aplicarlas es que precisan cudl es ia rentabilidad que se espera,
nara apoyar inversiones con perspectivas econémicas favorables y sustentar
decisiones acertadas.
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