2 ANALISIS FINANCIERO Y CONTROL

¢Qué dicen? Un silencio con hedores reposa.
Estamos con un cuer po presente que se esfuma,
con una forma clara que tuvo ruisefiores

y la vemos llenarse de agujeros sin fondo.
Federico Garcia Lorca

Llanto por Ignacio Sanchez Mgjias

El andliss financiero tradiciond es necroldgico, se basa en autopsias que e le hacen a la firma
"para ver qué pasd" y no hay suficiente énfass en € futuro. El pasado es inmodificable y los
decisores, s0lo pueden afectar @ futuro con sus decisiones. El pasado s0lo sirve para evaluar qué tan
buenas resultaron las decisones que se tomaron meses 0 afos antes. En la medida en que d andlisis
dd pasado srva para corregir acciones equivocadas o reforzar acciones acertadas, sera Gtil.

El propdsto entonces, es examinar ingrumentos de planeacion y control que permitan tomar
buenas decisones que aumenten € vaor de la firma. Se van a estudiar las Sguientes herramientas.
Andliss de indicadores, Razones Financieras y Estado de Fuentes y Usos de Fondos. Estos
insgrumentos no solo serviran para evduar lo que sucedid, Sno que permitirdn en un proceso de
planeacion, establecer metas a cumplir.

2.1 El Balance General y € Estado de Resultados o de Pérdidasy Ganancias

Sin ninguna duda, estos informes permiten evauar una gestion gerencial, de hecho, van a reflgar
de dguna forma los resultados de las decisones tomadas con la ayuda de Flujo de Fondos. Hay
varias formas de evaluar los resultados a través del Bdance Generd y € Estado de Resultados o de
Pérdidas y Ganancias. Las principdes son Andiss de Indicadores, las Razones Financieras y €
Estado de Fuentes y Usos de Fondos.

Para que sea més comprenshble @ trabgo sobre este tema, se van a utilizar los Estados
Financieros (Balance General y Estado de Resultados o de Pérdidas y Ganancias) de la compafiia
ficticia que se encuentran en @ archivo ESTHN.XLS, ya mencionado. Los Estados Financieros se
presentan a continuacion.

2.2 Indicadoreseindices

Cuando s manga una empresa hay ciertos indicadores claves que hay que observar. Estos
indicadores actlan como seméforos o banderas, cuando tienen ciertos valores criticos presentan una
sefid roja y cuando € negocio "va bien" presentan una sefid verde. Aunque cada negocio o tipo de
negocio tiene sus indicadores especificos, se pueden congtruir agunos que son de uso comin y
generdizado. Este insrumento de andisis por indices, se conoce también como andlisis vertical y
horizontal.

Un indice es una proporcion entre un vaor y otro vaor llamado base. Por gemplo, se puede
expresar la Utilidad neta como un indice s se divide por las ventas y a este resultado < le llama
mar gen neto sobre ventas.



Utilidad neta

Margen neto sobre ventas =
Ventas

También se puede expresar la Utilidad Bruta como un indice: Utilidad Bruta dividida por las
Ventasy aeste indice se le llamamargen bruto.

Utilidad bruita
Ventas

Margen bruto sobre ventas =

La idea consste en expresar los rubros del Baance Generd y del Estado de Resultados o de
Pérdidas y Ganancias en términos porcentuaes, referidos a los activos totaes o a las ventas totaes,
en d primer caso (el Andlisis Vertical) y encontrar los porcentgjes de crecimiento de cada rubro, de
un periodo a otro, en @ segundo caso (d Andiss Horizonta), con lo cua € andista puede
interpretar la informacion presentada por los estados financieros de una firma. Este tipo de andisis
permite visudizar los cambios ocurridos en la estructura del Balance Generd e induce a identificar
las causas de los cambios relativos de los diferentes rubros.

Con edtas ideas, se puede entonces expresar cuaquier estado financiero con indices, en lugar de
cifras absolutas. Al andizar estos indices se puede extragr informacion muy interesante sobre la
Situacion econdmica de la empresa.



A B C
1 |Baance generd de Empresa S.A. (millones) 31-Dic-93 [31-Dic-92
2 |Activos
3 [Cajay bancos $177,689 $175,042
4 |Cuentas por cobrar menos provision $678,279  $740,709
5 |Inventarios
6 |Materiaprima $166,31 $133,663
7 |Producto en proceso $145,974  $155,969
8 |Producto terminado $1,016,673 $945,093
9 |Totd inventarios $1,328,963 $1,234,725
10 |Gastos pagados por anticipado $20,756 $17,197
11 |Anticipo de impuestos $35203  $29,165
12 |Totad activo corriente $2,240,890 $2,196,834
13 |Inversiones d costo $65,376
14 (Inmuebles, plantay equipo a costo
15 [Terrenosy mejoras $34,161 $31,274
16 |Edificios $508,401  $485,469
17 |Maguinariay equipo $1,054,324 $1,021,752
18 |Total activos fijos antes de depreciacion $1,596,886 $1,538,495
19 [Menos depreciacion acumulada $856,829  $791,205
20 | Totd activo fijo neto $740,057 $747,290
21 |Otros activos $205,157  $205,624
22 |Totad activo $3,251,480 $3,149,748
23 |Pasivosy capita
24 |Pasivo
25 |Obligaciones bancarias $448508 $356,511
26 |Cuentas por pagar $148,427  $136,793
27 IN6minay otras causaciones $190,93 $164,285
28 | Impuestos por pagar $36,203  $127,455
29 | Totd pasivo corriente $824,07q $785,044
30 |Pasivo alargo plazo $630,783  $626,460
31 |Totd pasivo $1,454,859 $1,411,504
32 [Capitd
33 |Capita socid $781,989 $781,883
34 |Utilidades del periodo retenidas $58,274 $49,484
35 |Utilidades retenidas $956,361  $906,877]
36 |Patrimonio $1,796,621] $1,738,244
37 |Totd capital y patrimonio $1,796,621] $1,738,244
38 |Total pasivo y capital $3,251,480 $3,149,748




A B C

39 |Estados de resultados de Empresa S A. (MILLONEYS)

40 |Anos terminados en diciembre 31 de 1993 1992
41 |Ventas netas $3,992,758 $3,721,241
42 |Costo de ventas $2,680,298 $2,499,969
43 |Utilidad bruta $1,312,460 $1,221,274
44 |Gagtos de administracion $677,852 $606,235
45 |Gagtos de publicidad y ventas $123543 $120,724
46 |Depreciacion $111,509 $113,989
47 |Utilidad de operacion $399,556 $380,328
48 |Utilidad antes de intereses e impuestos $399,556 $380,328
49 |Gagtos financieros $85,274  $69,764

50 |Otrosingresos
51 |Otros egresos

52 |Utilidad antes de impuestos $314,282 $310,564
53 |Provision paraimpuestos de renta $163,703 $172,448
54 |Utilidad neta $150,574 $138,113
55 |Dividendos $92,300 $388,634
56 |Utilidades retenidas dl fin de afio $58,274  $49,484

2.3 El AndlissVertical

S s andiza un Estado de Pérdidas y Ganancias en términos porcentuales, en relacion con las
ventas, -andlisis llamado vertical- se pueden cacular indicadores de utilidad, que inclusve pueden
servir como punto de referencia para decidir acerca de negocios aidados. Por gemplo,  margen
bruto es uno de ellos (este porcentge es @ que corresponde a la utilidad bruta sobre ventas). S se
conoce d punto de equilibrio de una firma -que se cacula utilizando € margen bruto del negocio y
su cdculo s ilustra mas addante- y se sabe que ya superé ese nivel de ventas, se pueden redizar
negocios aidados atendiendo slo € margen bruto que éste produce. Por gemplo, se puede aceptar
un negocio propuesto por un vendedor, aunque su margen bruto individual no supere € margen
bruto estandar o esperado. O viceversa.

Hay casos en que € margen es muy bgo y es necesario ser muy cuidadoso en garantizar que
sempre s egta por encima de un margen minimo. Asi mismo, un indicador porcentua de los
diferentes rubros del Baance Generd, en relacion con € tota de activos, es Util para controlar por
gemplo, los niveles de endeudamiento y los niveles de inventarios.

En & andlisis financiero no es suficiente indicar que "los inventarios aumentaron en un 12.5% en
e primer afio y 2% en d segundo”. Esto no es andlisis, Sno d reao de las cifras que aparecen en los
cuadros, € andlisis pretende ir més dla e indagar las causas que originaron esos cambios. ¢Se debid
a un aumento de precios 0 a un aumento en las cantidades de inventarios? S se debe a ambas causas,
de cuanto es responsable € aumento de precios, de cuanto € aumento en d nive de inventarios?
Cuando exigte inflacién algunos rubros de los estados financieros se distorsionan, como se vera mas
adelante, de manera que antes de proceder a efectuar @ andisis vertical, es necesario restablecer los
valores de losrubros del Balance Generd, por gemplo, asus vaores redes.



El andliss verticd es mas fértil cuando se aplica d Estado de Pérdidas y Ganancias, para hacer
comparaciones tempordes y entre firmas. El andiss porcentud del Estado de Pérdidas y Ganancias,
ofrece luces sobre la proporcion de ciertos gastos (variables sobre todo) que permiten controlar €

comportamiento de esos rubros, elaborar prondgticos de utilidades y gastos.

A B C
57 |Andlissvertica
58 |Baance generd de EmpresaS.A. 31-Dic-93 |31-Dic-92
59 |Andlissvertica
60 |Activos
61 |Caay bancos =B3/$B$22 | =C3/$C$22
[5.5%)] [5.6%]

62 |Cuentas por cobrar menos provision 20.9% 23.5%
63
64 |Inventarios
65 |Materiaprima 5.1% 4.2%
66 |Producto en proceso 4.5% 5.0%
67 |Producto terminado 31.3% 30.0%
68 |Totd inventarios =B9/$B$22 | =CI/$C$22

[40.9%] [39.2%]
69
70 |Gastos pagados por anticipado 0.6% 0.5%
71 |Anticipo deimpuestos 1.1% 0.9%
72
73 |Totd activo corriente 68.9% 69.7%
74
75 |Inversones a costo 2.0%
76
79 [Inmuebles, plantay equipo a costo
80 | Terrenosy mejoras 1.1% 1.0%
81 |Edificios 15.6% 15.4%
82 |Maguinariay equipo 32.4% 32.4%
83 |Tota activos fijos antes de depreciacion 49.1% 48.8%
84 |Menos depreciacion acumulada 26.4% 25.1%
85 |Totd activo fijo neto 22.8% 23.7%
86 |Otros activos 6.3% 6.5%
87 |Totd activo 100.0% 100.0%




A B C
88 |Baance generd de EmpresaS.A. 31-Dic-93 31-Dic-92
89 |Andliss vertica
90 |Pasivosy capita
91 |Obligaciones bancarias =B25/$B$22 | =C25/$C$22
[13.8%] [11.3%]
92 |Cuentas por pagar 4.6% 4.3%
93 [NOminay otras causaciones 5.9% 5.2%
94 |Impuestos por pagar 1.1% 4.0%
95 |Totd pasivo corriente 25.3% 24.9%
96 |Pasivo alargo plazo 19.4% 19.9%
97 |Totd pasivo 44.7% 44.8%
98 |Capitd
99 |Capital socid =B33/$B$22 | =C33/$C$22
[24.1%)] [24.8%]
100|Utilidades del periodo retenidas 1.8% 1.6%
101 |Utilidades retenidas 29.4% 28.8%
102|Patrimonio 55.3% 55.2%
103|Totd capitd y patrimonio 55.3% 55.2%
104 |Tota pasivo y capital 100.0% 100.0%
A B C
104 |Estados de resultados de EmpresaS.A.
106 |Andisisvertica
107 |Anosterminados en diciembre 31 de 31-Dic-93 31-Dic-92
108 |Ventasnetas 100.0% 100.0%
109 |Costo de ventas 67.1% 67.2%
110 (Utilidad bruta =B43/$B$41 | =C43/$C$41
[32.9%] [32.8%]
111 |Gastos de administracion 17.0% 16.3%
112 |Gastos de publicidad y ventas 3.1% 3.2%
113 |Depreciacion 2.8% 3.1%
114 |Utilidad de operacion 10.0% 10.2%
115 |Utilidad antes de intereses e impuestos 10.0% 10.2%
116 |Gastosfinancieros =B49/$B$41 | =C49/$C$41
[2.1%)] [1.9%)]
117 |Otrosingresos
118 |Otros egresos
119 |Utilidad antes de impuestos 7.9% 8.3%
120 |Provisién paraimpuestos de renta 4.1% 4.6%
121 |Utilidad neta 3.8% 3.7%
122 |Dividendos 2.3% 2.4%
123 |Utilidades retenidas d fin de afio 1.5% 1.3%




TR

Se iludra la formulacion en Excel para unos cuantos rubros, como eemplo. El lector
debera completar e gjemplo en su archivo.

En d disquete gue acomparia ese libro, se encuentra d archivo ESTAFIN.XLS donde eta
lahoja ANALISIS VERTICAL sobrelacud se debe desarrollar este gemplo.

Debe hacerse una advertencia, en cuanto a uso indiscriminado de los céculos porcentuaes
"verticaes'. Para algunos rubros, éstos carecen de sentido, ya que son cifras que no estan ligadas a
los niveles de ventas. Por gemplo, tratar de controlar los gastos generdes (administracion, c.) a
través de estos indices, es un despropdsito, ya que tienden a ser congtantes pues son costos fijos. En
estos casos debe controlarse su valor abisoluto 0 que @ crecimiento no supere cierto porcentge, por
gemplo, € de inflacién. Por d contrario, para rubros como € costo de ventas (0 su complemento, €
margen bruto) o los gastos de ventas (comisiones de vendedores, publicidad, etc.) debe controlarse
su vaor relativo o porcentud. En este gemplo, que es parecido a muchas empresas en Colombia, se
puede observar que € margen neto sobre ventas es relativamente bgo. Por lo tanto, la "vigilancia'
del margen bruto es crucid.

2.4 Deflactacion decifras

Se puede hacer con precios corrientes o constantes (deflactados). Es necesario tener cuidado con
las conclusiones de este tipo de andliss, ya que se deben tener en cuenta eementos tales como los
aumentos de preciosy de actividad, para concluir S hubo 0 no un aumento cierto en € rubro.

Deflactar unas cifras significa expresarlas en unidades monetarias del mismo periodo. Aqui se
supone que esta conversion se puede hacer utilizando los indices de inflacion. Normalmente se habla
de deflactar cuando se expresan las cifras en pesos de un afio base, futuro o pasado; sSn embargo,
aqui se prefiere utilizar deflactada para referirse a cifras en pesos de un afo anterior e infladas
cuando serefiere a cifras de un afio posterior.

Con un gemplo se pueden entender mejor estasidess.
Ejemplo

Supdngase que e tienen los siguientes datos de ventas anuaes y de tasas de inflacion:

A B C D E

1 | Ao 1 2 3 4

2 | Vertas 1,000 1,220 1,410 1,630

3 | Inflacion 18% 15% 12%

4 | Credimierto =C2/B2-1 =D2/C21 =E2/D2-1

aparerte [229] [15.6%] [15.6%]

5 | Cifrasen pesos =B2*(L+C3)* (1+D3)*(1+E3) | =C2*(1+D3)*(1+E3) =D2*(1+E3) 1,630
del a0 4 [1,519.84] [1,571.36] [1,579.2]

(Gifrasinflades)

6 | Crecimiento red =C5/B5-1 =D5/C51 =E5D51

[3.39%] [0.5%] [3.21%]

7 | Cifrasen pesos 1,000 =C2/(1+C3) | =D2/((1+D3)*(1+C3)) =E2/((1+E3)*

del afo 1 [1,033.90] [1,030.06] |  (1+D3)* (1+C3))

(Gifras deflactadas) [1,072.48]

8 | Crecimiento red 339% 0.5% 3.21%




Cuando no s gudtan las cifras a pesos de un afio base, se cacula un crecimiento aparente, ya
gue se incluye € efecto de aumento de precios. Sin embargo, S se desea medir un crecimiento “red”
por medio del guste de las cifras por precios, se debe tener presente que los aumentos de precios en
la firma que se andiza, pueden discrepar de la tasa de inflacion y se mediria un “crecimiento red”
sobre 0 subvauado, dependiendo de larelacion entre inflacion y aumento de precios especificos.

2.5 El AnélissHorizontal

El proposto de este andlisis es examinar € comportamiento (crecimiento o descenso) de los
rubros de los estados financieros. Se calcula entonces € porcentge en que han cambiado los
diferentes rubros.

Los indicadores del andliss horizontal, se calculan dividiendo @ dato del afio més reciente, entre
el dato correspondiente ddl afio anterior y restandole 1.

Por medio dd andlisis horizontal se puede estudiar € comportamiento de un rubro en particular e
identificar por medio de otro tipo de andliss (causas externas o internas), los origenes de estas
variaciones. Algunos de estos andliss se pueden hacer drededor de la historia de la empresa,
capacidad de la gestion empresarid y € proceso de acumulacion del capitad productivo en la
empresa.

El andlisis horizontal es més rico y fructifero 9 se andizan los rubros de manera que reflgen sus
verdaderas magnitudes y no necesariamente en términos monetarios asolutos. Por gemplo, los
gastos por mano de obra se pueden medir en términos de sdarios minimos para andizar asi su
crecimiento; las ventas se deben medir mgor en unidades vendidas 0 en tondadas -9 es @ caso-
vendidas, los inventarios en términos de la materia prima principa que se utilice en d proceso; otra
poshilidad es que tanto las ventas, cartera e inventarios se deflacten con indices de precios
especificos, dd sector a cud pertenezca la firma andlizada o la firma proveedora de la materia
prima; por Ultimo, la utilidad se puede andizar en términos del nimero de unidades bésicas de
produccion -meateria prima, maquinaria tipica, ingtaacion industria basica, etc.- o deflactarla con €
indice de precios que més = gude d perfil dd accioniga tipico. Se indse en un andiss més
especifico, porque una deflactacion indiscriminada de todos los rubros, no responde a ninguna
redidad econdémica.

El andliss horizontal basado en unidades monetarias, tiene alglin sentido para algunos rubros,
pero para otros no. Los rubros que més riesgo tienen de ser mdinterpretados, son los gastos fijos y
los activos. Por gemplo, S interesa saber como ha crecido la inversiéon en activos fijos, € meor
indice no debe estar basado en pesos, sino en la capacidad de produccion medida en términos redes,
0 sea en unidades (por gemplo, tondadas, nimero de vehiculos a ensamblar, litros envasados, €etc.).
En cuanto a la cartera, por gemplo, seria necesario, en rigor, vaorar los productos a precios del afio
base 0 en unidades de producto tipico de cada afio y medir su crecimiento.

Para medir € crecimiento de la actividad de una empresa (por gemplo, una fabrica de articulos
de papdl), seria més apropiado andizar € consumo de papel y otras materias primas en unidades



fidcas, d nimero de horas trabgadas (suponiendo una tecnologia estable y un nivel norma de
eficiencia), kilowatios-hora utilizados, toneladas de productos fabricados y despachados.

Al tratar de medir d crecimiento de una firma a través dd valor de los rubros de los estados
financieros, se introducen distorsiones mas 0 menos graves, ya sea que se andicen cifras corrientes o
deflactadas.

Los vaores deflactados no necesariamente reflgan los cambios en € rubro de activos fijos. Es
decir, 9 un activo fijo se mantiene y en libros se registra un valor de savamento, s se deflacta, su
vaor tiende a cero, lo cud es dgado de la redidad, puesto que posiblemente vale mucho mas en €
mercado y su vida Util operaciona (capacidad de produccion) es mayor que cero. Parece que existe
un sego hacia los andlisis con cifras a precios congtantes, heredado de la necesidad que tienen los
economistas de trabgjar asi, cuando andizan € comportamiento de indicadores como e Producto
Interno Bruto y otros.

No debe olvidarse que los indices de precios y sus variaciones, son mecanismos mateméticos que
producen la iluson de precison y de redlidad. Es necesario liberarse de la tirania de los nimeros que
producen esa iluson de redidad. Muchas veces se trabgja con cifras que son pura ficcidn matemética
Yy que pueden conducir a decisiones equivocadas.

A continuacion se presenta el andisis horizontal para EMPRESA S.A.



ANALISISHORIZONTAL

A B C D
124|Andiss horizontal
12¢5|Bdance genera de empresa S.A. (millones) 31-Dic-93 |[31-Dic-92 |Variacion
12€|Activos
127|Cajay bancos $177,689 $175042] =B127/C127-1
[1.51%)
12€|Cuentas por cobrar menos provision $678,279] $740,705 -8.43%)
12¢€|Inventarios
13C|Materiaprima $166,316| $133,663 24.43%
131|Producto en proceso $145,974| $155,969 -6.41%
132|Producto terminado $1,016,673] $945,093 7.57%
133 Tota inventarios $1,328,963 $1,234,725 7.63%
134 Gastos pagados por anticipado $20,756 $17,197 20.70%
13E|Anticipo de impuestos $35,203 $29,165 20.70%
13€| Totd activo corriente $2,240,890| $2,196,834| =B136/C136-1
[2.01%]
137|Inverdones d costo $65,376 N.C.
13¢|Inmuebles, plantay equipo d costo
13¢| Terrenosy mejoras $34,161 $31,274 9.23%
14C|Edificios $508,401| $485,469 4.72%)
141|Maquinariay equipo $1,054,324| $1,021,752 3.19%
142| Totd activosfijos antes de depreciacion $1,596,886| $1,538,495 3.80%
143 Menos depreciacion acumulada $856,829] $791,205 8.29%
144 Totd activo fijo neto $740,057] $747,290 -0.97%
14¢&|Otros activos $205,157| $205,624 -0.23%,
14€| Totd activo $3,251,480| $3,149,748 3.23%
A B C D
147|Bdance generd de Empresa S.A. 31-Dec-93 [31-Dic-92 |Variacion
(millones)
148 |Pasivosy capital
149|Pasivo
150|Obligaciones bancarias $448508 $356,511 =B10/C150-1
[25.80%]
151 | Cuentas por pagar $148,427  $136,793 8.50%
152|Néminay otras causaciones $190,933 $164,285 16.22%
153 |Impuestos por pagar $36,203 $127,455 =B153/C153-1]
[-71.60%)]
154 |Tota pasivo corriente $824,0769 $785,044 4.97%
155|Pasivo alargo plazo $630,783 $626,460 0.69%
156|Totd pasvo $1,454,859 $1,411,504 3.07%
157 | Capital




158|Capital socid $781,986 $781,883 0.01%

159 | Utilidades del periodo retenidas $58,274  $49,484 17.76%

160 |Utilidades retenidas $956,361] $906,877 5.46%

161 |Patrimonio $1,796,621) $1,738,244 3.36%

162|Totd capitd y patrimonio $1,796,621] $1,738,244 3.36%

163|Totd pasivo y capita $3,251,48( $3,149,749 3.23%
MOTA

Se ilustra la formulacion en Excd para unos cuantos rubros, como eemplo. El lector
debera completar & giemplo en su archivo.

A B C D
164|Estados de perdidas y ganancias de (Millones)
EmpresaSA.

165|Afios terminados en diciembre 31 de 1993 1992

166|Ventas netas $3,992,758 $3,721,241 =B166/C166-1
[7.30%)

167|Costo de ventas $2,680,298 $2,499,965 7.21%

168|Utilidad bruta $1,312,460 $1,221,276 1.47%

169|Gastos de adminitracion $677,852 $606,235 11.81%

170|Gastos de publicidad y ventas $123,543 $120,724 2.34%

171|Depreciacion $111,509 $113,989 =B171/C171-1

[-2.18%]

172|Utilidad de operacion $399,556 $380,328 5.06%

173| Utilidad antes de intereses e impuestos $399,556 $380,328 5.06%

174|Gastos financieros $85,274 $69,764 22.23%

175|Otrosingresos

176/|0tros egresos

177|Utilidad antes de impuestos $314,282 $310,564 =B177/C177-1
[1.20%)]

178|Provisién paraimpuestos de renta $163,708 $172,446 -5.07%

179|Utilidad neta $150,574 $138,118 9.02%

180|Dividendos $92,300 $388,634 4.14%

181 |Utilidades retenidas al fin de afio $58,274 $49,484 17.76%

54

Se ilustra la formulacidon en Excel para unos cuantos rubros, como eemplo. El lector
debera completar & gjemplo en su archivo.

En d disguete que acomparia ese libro se encuentra e archivo ESTAFIN.XLS donde estd
lahoja ANALISISHORIZONTAL sobre la cual se debe desarrollar este giemplo.




2.6 Razonesfinancieras

Ademés de los indices que permiten examinar la relacion de cada rubro con los valores totaes
(activos 0 ventas), exisgen combinaciones que ofrecen una visén mas detalada y anditica de la
firma. Uno de los instrumentos que més se ha utilizado en  mundo de los negocios, es d andlisis de
las razones financieras.

Fundamentadas en este sencillo instrumento, se toman hoy en dia muchas decisiones. Una razén
financiera es la proporcion o cuociente entre dos categorias econdmicas expresadas y registradas en
los estados financieros basicos, para obtener rdpidamente informacion de gran utilidad y contenido
en la toma de decisones. Esta informacién permite tomar decisones acertadas a quienes estén
interesados en la empresa, sean éstos sus duefios, los banqueros, los asesores, los capacitadores, €
gobierno, etc.

Se espera que d relacionar dos cuentas, ya sea del balance generd, del estado de pérdidas y
ganancias, 0 de ambos, se obtenga informacion adiciona que ayude a explicar € por qué de la
stuacion actud de la firma, objeto del andlisis. Asl por gemplo, S se compara € activo corriente con
e pasivo corriente, se puede obtener informacion que ayude a explicar como es la capacidad de pago
delaempresay g es suficiente para responder por las obligaciones contraidas con terceros.
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Como s va a utilizar con frecuencia, se debe definir una relacién entre los Activos
Corrientes y los Pasivos Corrientes;, no es una razén definida en términos de un rubro dividido por
otro. Lo que le queda a la firma después de pagar sus deudas inmediatas, es € Capital de Trabajo y
se define como |a diferencia entre los Activos Corrientes menos Pasivos Corrientes, dgo asi como
€l dinero que le queda para poder operar en € diaadia

Las razones financieras se han dividido en cuatro tipos, para medir diversas Stuaciones que son
de gran importancia en lavida econdmica de la empresa. Estas son:

Razones de liquidez. miden la capacidad de pago que tiene laempresa.

Razones de actividad: miden la efectividad y eficiencia de la gestion, en la administracion del
capital de trabgjo.

Razones de endeudamiento o apalancamiento: muestran la cantidad de recursos que son
obtenidos de terceros para e negocio.

Razones de rentabilidad: miden la capacidad de generacion de utilidad por parte de laempresa.

En d disquete gue acompaia este libro, se encuentra € archivo ESTAFIN.XLS y en é la
hoja RAZONES, con las cifras del balance de la EMPRESA S.A. dd principio dal capitulo. Alli se
debe desarrollar este gemplo.

L as razones mas conocidas son las siguientes:



2.6.1 LasRazones de Liquidez
Egtas razones miden la capacidad de pago que tiene la empresa en € corto plazo, en cuanto d
dinero en efectivo de que dispone, para cancelar las deudas.

S s mantiene un capital de trabgo suficiente para llevar a cabo las operaciones que sean
necesarias para generar un excedente que le permita seguir con € desarrollo de dicha actividad.

Que produzca d dinero suficiente para cancelar las necesdades de los gastos financieros que le
demande su estructura de endeudamiento en € corto plazo. S esto se logra, la empresa obtiene una
buenaimagen y posicion frente alos intermediarios financieros.

Son fundamentalmente dos: larazon corrientey larazon o prueba écida.
LIQUIDEZ

ActivoCorriente

- RAZON CORRIENTE = - -
Pasivo Corriente

ActivoCorriente- ActivomenosCorrie
PasivoCorriente

- RAZON O PRUEBA ACIDA =

2.6.1.1 Razon Corriente
Eslareacion entre d activo corrientey € pasivo corriente:

ActivoCorriente
PasivoCorriente

El resultado matemético debe leerse en términos, de cuantas unidades monetarias (pesos) tiene la
empresa en € activo corriente, para cubrir cada unidad monetaria que se tiene en @ pasvo mas
exigible.

A B C D
182 31-Dic-93 | 31-Dic-92
183 Activo corriente $2,240,890 | $2,196,834
184 Pasivo corriente $824,076 $785,044
185 Razo6n de liquidez =B12/B29 =C12/C29
[2.72] [2.80]

Esto significa que en 1993 se tienen dos pesos con setenta y dos centavos en € activo corriente,
por cada peso del pasvo corriente, con lo cua se puede inferir que la empresa tiene capacidad de
pago Yy que puede cumplir con sus obligaciones a corto plazo.



2.6.1.2 Razon Acida
Egta se cacularestando € activo corriente con menor liquidez, de los activos corrientes totales.

ActivoCorriente- Activomenoscorriente
PasivoCorriente

Su resultado se lee como cantidad de pesos que se tienen de activo corriente més liquido, para
responder d pasivo més exigible. Es una medida dura de la solvencia de laempresa.

ActivoCorriente- Inventario
PasivoCorriente

A B C D
189 31-Dic-93 31-Dic-92
190 Activo cte- Inventarios $911,927 $962,109
191 Pasivo corriente $824,076 $785,044
192 Prueba acida =(B12-B9)/B29| =(C12-C9)/C29
[1.1] [1.2]

Normalmente se considera que € activo corriente que dura més tiempo en convertirse en efectivo
es d inventario; Sn embargo, puede suceder que € activo mas lento sean las cuentas por cobrar. En
este caso:

ActivoCorriente- Cuentas por cobrar
Pasivo Corriente

A B C D
187 Activo cte.- Cuentas por cobrar $1,526,611 $1,456,129
188 Pasivo corriente $824,076 $785,044
189 Prueba acida =(B12-B4)/B29 | =(C12-C4)/C29
[1.85] [1.85]

Anotar que un indice corriente de 2 a 1 es una demostracion de una buena solvencia, es emitir
una opinién bien arriesgada 9§ no e tiene en cuenta la disponibilidad dd activo y la exigibilidad del
pasivo.

No se puede decir que una Stuacion de 2 a 1 es buena, cuando la liquidez ddl activo esta por
encima de los 60 dias, en tanto que la exigibilidad del pasivo es en promedio de 30 dias. Decir que la
liquidez de una empresa es 3, 4, 5 veces, es decir nada. A esta expresidon numérica es necesario darle
contenido econdmico.

2.6.1.3 Observaciones para el Buen Uso de estas Razones

Por elo, para una interpretacion correcta de estos indices, se hace necesario estudiar de manera
especificala composicion y redidad de cada una de las cuentas que conforman estos indices.



Ademés, debe tenerse en cuenta € momento o coyuntura econdmica en que e rediza @ andiss,
ya que fendbmenos tales como la inflacion, deben ser involucrados para conducir correctamente €
andliss. En inflacion, una alta posicion de solvencia que descanse en una mayor inversiéon en dinero
y cuentas por cobrar, significa que la unidad econémica estd perdiendo poder de compra y que su
capita de trabgo puede no ser uficiente para volver a adquirir los activos que necesta para
mantener su capacidad de operacion. Por gemplo:

LASMARIAS

Baance 6/30/93

Generd
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Caga 100,000|Proveedores 90,000
Inventarios 120,000
Cuentas por Cobrar 80,000| Obligaciones Bancarias 60,000
TOTAL 300,000{TOTAL 150,000

Aungue la razén corriente sea 2 (300,000/150,000) y signifique que la empresa tiene con qué
pagar sus exigibilidades de corto plazo, € mantener un 60% de su activo corriente en activos que s
afectan por la inflacion, implica que se esta perdiendo poder adquisitivo. En la medida en que este
indicador seamayor (3,5,10) d riesgo de esta Stuacion aumenta.

Es necesario darle mayor importancia al contenido de las cuentas que se estén relacionando, que
a resultado matemético que se obtiene en la operacion.

Debe observarse que d tomar rubros del balance, estas cuentas estdn mostrando los saldos a una
fecha dada y que estos saldos no reflgian muchas veces, una tendencia histérica; por lo que d riesgo
edtadigtico que esta situacion produce, debe obviarse comparando € indicador obtenido, con
indicadores de badances de afios 0 meses anteriores y adl poder establecer una tendencia del
comportamiento en & mangjo de la solvencia por parte de la gerencia.

De ahi, que no es saludable generar condiciones que indiquen un ato nivel de solvencia, porque
ello podria ocasonar situaciones de estrechez dd capitd de trabgo por € efecto de la inflacion, a
menos que la disponibilidad esté en depdsitos liquidos que produzcan un rendimiento mayor que la
inflacion. Esto obligaria a la empresa a tener que recurrir a contratar més endeudamiento, pues los
fondos generados internamente, no alcanzarian para adquirir l0s consumos que se necesitan para
continuar € proceso productivo, ya que cada vez se necesitaria mas dinero para comprar 1os mismos
volUimenes de insumos.

Ceder ala presién de los bancos, para mantener altos depdsitos a fin de tener un saldo promedio
gue amerite otorgar un crédito bancario, es un grave error dedl mangjo financiero de la tesoreria de
una empresa. La gerencia financiera debe encontrar formas diferentes de reciprocidad con los
bancos, pues € dinero congdlado ali cada dia vale menos. Y financieramente no se lograria una
eficienciaecondémica al obtener créditos sobre la base del congdlamiento del dinero en € banco.

Vae |la pena anotar que € pasivo bancario es un pasivo costoso contratado a tasas de interés muy
superiores a la tasa de inflacion, puesto que dentro de la raciondidad del mercado financiero, no se



puede prestar dinero sin tener un margen de seguridad frente d fendmeno inflacionario, lo cud
permite la supervivencia del sector financiero.

2.6.1.3.1 La Liquidez

El concepto de liquidez sgnifica la capacidad que tiene un activo de ser convertido en dinero
efectivo d find de un periodo de tiempo. Los dineros que una empresa consigue, se convierten
inmediatamente en activos y para que estos activos vuelvan a ser dinero en efectivo, se neceditan
algunas operaciones adicionaes (a menos que se encuentren depositados como Cga 'y Bancos). Por
elo, laconsderacion de la liquidez, debe tener en cuentatres variables fundamentales:

El tiempo que debe transcurrir paraque € activo se encuentre disponible en dinero en efectivo.
La calidad de los activos que se van a convertir en dinero en efectivo.

El vaor que se vaya arecuperar como dinero en efectivo.

2.6.1.3.2 La Exigibilidad

Para quien evallia € pasivo de una empresa, una de las consideraciones més importantes a tener
en cuenta, s la referente a cudndo y cdmo se debe cancdar dicho pasivo. Por dlo, cuando se evdla
la solvencia lo que se necesita determinar es, cuando deber ser cancelada la obligacion contraida (el
tiempo en & cua debe abonarse la deuda) y larigidez exigidaen & cumplimiento de dicha fecha

Todo lo dicho hasta agui en relacion con las razones de liquidez apunta a un solo aspecto. Se
debe trabgjar con € Hujo de Efectivo o Hujo de Fondos. Este estado financiero que por lo generar se
trabgja con proyecciones, permite a decisor tomar las decisones adecuadas de financiacion o de
inversion de excedentes. Este es td vez, € insrumento mas importante para € mango de la funcion
financiera de unafirma

2.6.4 Las Razones de Actividad

Las razones de actividad miden la rapidez con que las cuentas por cobrar o los inventarios se
convierten en efectivo. Son un complemento de las razones de liquidez, ya que permiten precisar
aproximadamente € periodo de tiempo que la cuenta respectiva (cuenta por cobrar, inventario),
necesita para convertirse en dinero. Miden la capacidad que tiene la gerencia para generar fondos
internos, d administrar en forma adecuada los recursos invertidos en estos activos.

Son fundamentalmente las siguientes: la rotacion de inventario, la rotacion de las cuentas por
cobrar, periodo promedio de pago a proveedores, la rotacion de activos totales la rotacion de
activosfijosy d ciclo decaja.

ACTIVIDAD

Cuentas por cobrar promedio” 360
Ventas

- ROTACION DE CARTERA(DIAS) =



Inventario promedio” 360
Costodeventas

- ROTACION DE INVENTARIOS(DIAS) =

Cuentas por pagar promedio” 360
Comprasa proveedores

- DIAS PROMEDIO PAGO PROVEEDORES =

Ventas
ActivosTotales

- ROTACION DE ACTIVOSTOTALES =

- ROTACION DE ACTIVOFIJO = Veni
Activo fijo

2.6.4.1 Rotacion de Cartera (Cuentas por Cobrar)

Este indicador permite mantener una edtricta y congtante vigilancia a la politica de crédito y
cobranzas. Se espera que € saldo en cuentas por cobrar no supere € volumen de ventas, pues esta
préctica significara una congelacion tota de fondos en este tipo de activo, con lo cud e le estaria
restando ala empresa, capacidad de pago y pérdida de poder adquisitivo.

Por lo tanto, se desea que & sddo de cuentas por cobrar se rote razonablemente, de tal manera
gue no implique costos financieros muy atos pero permitausar € crédito como estrategia de ventas.

Cuentas por cobrar promedio” 360

- ROTACION DE CARTERA(DIAS) = Vet
entas

Al retomar los estados financieros de EMPRESA S.A. y aplicar larazén setendria, para 1992:

A B C
192 31-Dic-93
193 Cuentas por cobrar (Promedio)x360 $709,492x360
194| |Ventastotaes $3,992,758
195 Rotacion cartera (dias) =((B4+C4)/2)/B41
[63.97]

Es decir, que en promedio, EMPRESA S.A. cobra sus cuentas por cobrar (las convierte en dinero
en efectivo) en 64 dias gproximadamente, 0 sea, que lasrotaunas 5.7 veces en € periodo.

Aqui también se considera que un dto nimero de veces que rota la cartera es un indicio de una
acertada politica de crédito que impide la congelacion de fondos en cuentas por cobrar. Para algunas
firmas esta no es la Stuacion tipica. Normalmente la rotacion de cartera se encuentra en cifras de 6 a
12 veces d afo (60 a 30 dias de periodo de cobro). Se debe recordar que € crédito (las cuentas por
cobrar) es un ingrumento de mercadeo y que no es fécil tener productos que se puedan vender
Unicamente de contado 0 a muy corto plazo de crédito.



Para evauar adecuadamente la inverson en cuentas por cobrar, € indicador usado debe
complementarse con informaciones complementarias taes como: tipo de cliente que se tiene,
morosidad, nivel de inflacion, descomponer su cartera por fechas de vencimiento, etc.

Debe tenerse en cuenta que la estaciondidad en las ventas produce un sesgo sobre estos
indicadores ya que los sados de cuentas por cobrar pueden no reflgar la sSituacion tipica cuando las
ventas son estacionaes.

2.6.4.2 Rotacion de los Inventarios

Este indicador permite evduar las politicas financieras que la empresa esté aplicando en su
operacion. Cuartifica @ tiempo que se demora la inverson hecha en inventarios en convertirse en
dinero y permite saber € nimero de veces que esta inverson va a mercado, en un afio, y cuantas
VECES Se repone.

Aqui conviene recordar que existen varios tipos de inventarios. Si la unidad econdmica
trandforma materia prima tendra tres tipos de inventario: € de materia prima, € de productos en
proceso y e de productos terminados. Si la empresa se dedica d comercio, exigtira un sdlo tipo de
inventario, denominado contablemente, como mercancias.

Inventario promedio~ 360
Costodeventas

- ROTACION DE INVENTARIOS(DIAS) =

Al aplicar este indice sobre los datos contables de EMPRESA S.A. ya presentados, setiene:

A B C D
195 31-Dic-93
196 Inventarios $1,281,844x360
(promedio)x360
197 Costo de ventas $2,680,298
198 Rotacion =((B9+C9)/2)/B41
inventarios (dias) [172.17]

S s quiere convertir d nimero de dias en nimero de veces que la inversén mantenida en
productos terminados va ad mercado, se divide a 360 (periodo a usar) por € nimero de dias que rota,
0 Seq, que en este caso d nimero de veces que rota es 2.09.

La lectura ddl indice seria la sguiente: los inventarios en EMPRESA S.A. cada 172.17 dias van
a mercado, lo que muestra una baja rotacion de esta inversdon. A mayor rotaciéon mayor movilidad
dd capita invertido en inventarios y més rapida recuperacion de la utilidad que tiene cada unidad de
producto terminado. Para calcular la rotacion del inventario de materia prima, producto terminado y
en proceso se procede de igud forma.

En la redidad empresarial se encuentran algunas précticas financieras que se relacionan con €
inventario. Asi, agunos empresarios consderan que "lo meor es comprar inventarios'. Otros
prefieren trabgar sobre pedidos, con lo cud su rotacion es méaxima (no ariesga capital en
meaterides); € inventario tanto de materia prima, como de productos terminados debe ser cero.



También se considera que a veces d empresario tiene dificultades de dinero o restricciones de capital
de trabgo, para adquirir la materia prima que usa. Hay varias causas, por gemplo, en un negocio de
dto y rgpido desarrollo tecnolégico, puede ser inconveniente mantener inventarios atos, a menos
gue e prevea con relativa certeza que se puede vender rdpido ese activo. Asi mismo, para productos
muy perecederos, también puede ser inconveniente mantener dtos volumenes de inventario. Por otro
lado, es posble también especular con d inventario S se prevén dzas inmediatas de precios o
escasez relativa del producto.

Si la empresa esté dedicada a la actividad comercia, medira la rotacién de su Unico inventario o
seq, las mercancias paralaventa

Findmente vale la pena mencionar, que dado que interesa determinar también la capacidad que
tienen extos inventarios para convertirse en dinero, se hace necesario comprobar que las existencias
mantienen su vaor de mercado; que no sean obsoletos, ni estén deteriorados.

2.6.4.3 Periodo Promedio de Pago a Proveedores

Ege es otro indicador que permite obtener indicios del comportamiento del capita de trabgo.
Mide especificamente € nimero de dias que la firma se tarda en pagar los créditos que los
proveedores le han otorgado.

Una préctica usua es buscar que @ nimero de dias de pago sea mayor, aunque debe tenerse
cuidado de no afectar su imagen de "buena paga' con sus proveedores de materia prima. En épocas
inflacionarias debe descargarse parte de la pérdida de poder adquistivo del dinero en los
proveedores, comprandoles a crédito.

Su formula de clculo eslasguiente:

Cuentas x pagar (Promedio)x360
Compras a proveedores

A B C
199 31-Dic-93
200 Cuentas x pagar (Promedio)x360 $142,610x360
201 Compras a proveedores $2,680,198
202 Periodo promedio de pago a =((B26+C26)/2)/B42
proveedores (dias) [19.15]

O ssaque serota, 19.15 veces d afo.
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Aqui hay un supuesto que para cada caso hay que revisar y es que las cuentas por cobrar
estén asociadas Unicamente a costo de ventas. ES posible que en la redlidad haya que modificar ésto
e incluir los Gastos Administrativos. En € caso concreto del gemplo, se hace una aproximecion en
g sentido de que € Costo de Ventas esigua alas Compras, |0 cua no sempre es cierto.




Esta razén tiene que interpretarse en manera opuesta a como se ha hecho en € caso de cuentas
por cobrar e inventarios, es decir, lo ided es obtener una razén lenta (es decir 1, 2 6 4 veces d ao)
ya que dgnifica que EMPRESA SA. esta aprovechando d maximo d crédito que le ofrecen sus
proveedores de materia prima.

En & gemplo, & caso es a contrario, 0 sea, que no esta gprovechando € crédito con €
proveedor, bajo € supuesto de que éste otorga un crédito mayor de 20 dias.

2.6.4.4 El Ciclo de Caja

De la integracion de los indicadores para rotacion de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas
por pagar se puede eaborar un nuevo indice, més completo, en d cua se cuantifica la variable
tiempo y se compara en términos dd tiempo que dura € dinero en entrar y sdlir.

Se puede definir como la cantidad de tiempo que transcurre a partir dd momento en que la
empresa hace un gasto para la compra de materias primas hasta d momento en que e rediza un
ingreso por ventas del producto terminado elaborado con dichas materias primas.

Laférmulade caculo serialasguiente:

CiclodeCaja = Rotacion de inventarios+ Rotacion de cartera-Periodo promedio de pago a
proveedores

ParaEMPRESA SA. d ciclo de cga seria
CC =172.17+63.97-19.15= 216.99 dias

Esto se puedeilugtrar de formagréfica



Entrada de 4 Recaudo de

A materia prima cartera
Pago de Ventay
M.P. 4 entregade
: producto
A\
Rotacion de > < Rotacion de >

inventarios cartera

Promedio de

pago a
Proveedores

(dias)

Si la comparacion resulta negativa, se puede concluir que se tiene una buena administracion del
capital de trabgjo, ya que la compra de materia prima no le esté generando esfuerzos de ningun tipo,
puesto que acanza a obtener su producto y venderlo a crédito y recobrar € dinero de la venta, antes
de pagar a sus proveedores de materia prima.

Estos cdculos demuestran que la gerencia de EMPRESA SA. tiene una habilidad especid en
generar fondos adicionales en su mango de activos y pasvos corrientes, con lo cud se puede
gpreciar su eficiencia en la generacion de recursos internos.

2.6.4.5 Rotacion de Activos Totales

Edgta razdn tiene por objeto medir la actividad en ventas de la firma. O sea, cuéntas veces puede
colocar entre sus clientesun vaor igua alainverson que se haredizado en laempresa.

Se calculadividiendo las ventas netas por € vaor de los activostotaes.

Ventas
Activos Totales

-ROTACION DE ACTIVOS TOTALES=




A B C D
203 31-Dic-93  |31-Dic-92
204 Ventas $3,992,758 | $3,721,241
205 Tota activos $3,251,480 | $3,149,748
206 Rotacion activos =B41/B22| =CA41/C22
[1.23] [1.18]

2.6.4.6 Rotacion de Activo Fijo

Egta razén es smilar a la anterior, pero mide la capacidad de la empresa de utilizar € capita
“amarrado” en activos fijos. Se calcula dividiendo las ventas totales entre los activos fijos netos.

Ventas

-ROTACION DE ACTIVO FIJO= ———
Activo fijo

Parad gemplo de EMPRESA S.A. setiene:

A B C D
207 31-Dic-93  |31-Dic-92
208 Ventas $3,992,758 | $3,721,241
209 Totd activosfijos| $740,057 | $747,290
210 Rotacion =B41/B20 | =C41/B20
activos fijos [5.40] [4.98]

2.6.4.7 Observaciones para el Buen uso de estas Razones

Cuando se relacionan rubros del activo (cuentas por cobrar, inventarios) con rubros del estado de
pérdidas y ganancias (ventas, costo de ventas), se debe tener en cuenta la deficiencia de las cifras que
provienen de un estado estético, como es @ baance generd, que muestra valores a una fecha dada y
no € acumulado de un periodo de tiempo, como s lo son las cifras dd estado de pérdidas y
ganancias (las ventas 0 € costo de ventas). Esta Stuacion puede provocar distorsones en los
resultados obtenidos, ya que la cifra del balance general (sea una cuenta por cobrar o inventario)
puede no reflgar e comportamiento de los saldos respectivos alo largo dd afio.

De ahi que se proponga cdcular saldos promedio ((inicial + final) /2) para las cifras que vienen
dd baance generd, tratando de eiminar este sesgo. Lo valido seria cacular € promedio anua con
base en sddos mensudes, de estas cuentas del balance, con d fin de ofrecer un resultado més
gproximeado alaredidad de la operacion.

Un gemplo sencillo muestra claramente esta Situacion

Supongamos que d movimiento de inventarios de productos terminados y ventas para una
Empresa Z, durante los 12 meses de 1993, es d siguiente:



Mes Inventario CogodeVentas
Defin demes de mes
Enero 30 15.1
Febrero 30 15.1
Marzo 60 15.1
Abril 60 15.1
Mayo 75 15.1
Junio 105 15.1
Julio 150 15.1
Agosto 210 15.1
Septiembre 300 120.8
Octubre 150 3925
Noviembre 180 603.8
Diciembre 90 362.3
Totd 1,440 1,600
Sddo Promedio 120

Para la Empresa Z, d sddo promedio de sus inventarios es de $120 (1,440/12 meses) y U
rotacion serd cada 27 dias, yaque:
Rl = 120* 360 _ o7
1,600

S s hubiere caculado la rotacion con base en @ promedio entre inventario inicid y find, €
resultado seria diferente:

(30+90), 360

R=—2 =135
1,600

O seq, en este UItimo caso se obtiene la mitad, sendo clara la distorson de la informacion que se
produce cuando las ventasy los inventarios son estacionales, como los del gemplo presentado.

2.6.5 Las Razones de Endeudamiento

Estos indicadores permiten conocer qué tan estable o consolidada se muestra la empresa
observandola en términos de la composicion de los pasivos y su peso relaivo con e capitd vy €
patrimonio.

Se mide también € riesgo que corre quién ofrece financiacion adicional a una empresa y
determina iguamente, quién ha hecho & mayor esfuerzo en aportar los fondos que se han invertido
en los activos. s lo ha hecho € duefio, 0 9 es un esfuerzo de "terceros'. Muestra € porcentge de
fondos totales que han sdo proporcionados, ya sea a corto o mediano plazo.

Para la entidad crediticia (6 banquero), lo importante es establecer estandares con los cuaes
pueda medir € endeudamiento y poder hablar entonces, de un ato o bgo porcentge. Sin embargo, €



andista debe tener claro que & endeudamiento es un problema de flujo de efectivo y que € riesgo
de endeudarse consiste en la habilidad que tenga o no la administracion de la empresa para generar
los fondos necesarios y suficientes para pagar las deudas a medida que se van venciendo.

Las razones mas Uutilizadas son la estructura de capital, d endeudamiento, las veces que s
ganan losintereses pagadosy la cobertura de gastosfijos

ENDEUDAMIENTO O APALANCAMIENTO

- ESTRUCTURA DE CAPITAL = -2svototal
Patrimonio
- ENDEUDAMIENTO = —vototal
Activototal

Utilidad antesdeintereses
| nter eses pagados

- VECESQUE SE GANA LOSINTERESES PAGADOS =

Utilidad Bruta
Gastos fijos

- COBERTURA PARAGASTOSFIJOS =

Las empresas obtienen los recursos para invertirlos en sus activos de varias fuentes. Una de
ellas, como se estudié en & capitulo 1, es la deuda o pasivos. Por efecto del riesgo y de los
impuestos, la deuda puede ser una fuente de financiacion de la actividad de la firma de bajo costo
relativo. Como toda firma emprende proyectos que le produzcan méas de lo que le cuestan los
fondos y a su vez, por la misma razon de riesgo (ver capitulo 1), e costo de los fondos aportados
por los accionistas es mayor que € de la deuda, entonces a endeudarse ocurre un fendmeno
conocido como apalancamiento. Esto es, que los beneficios que produce una firma se reparte entre
los que aportan los recursos y al ser la deuda menos costosa que el patrimonio hay una diferencia
entre rentabilidad y costo que no va a acreedor, sino que el duefio se apropia de ella. Esto aumenta
-gpalanca- la rentabilidad del duefio. Por eso se llama apalancamiento.

2.6.5.1 Estructura de Capital

Se obtiene dividiendo € tota dd pasivo por d vaor tota dd patrimonio. Mateméticamente se
expresa asi:

PasivoTotal

Egtructuradel Capitd =EC = : :
Patrimonio

El resultado que se obtiene parad caso de EMPRESA SA., 1993y 1992, seria sguiente:



A B C D
211 31-Dic-93 |31-Dic-92
212 Total pasivos $1,454,859/$1,411,504
213 Patrimonio $1,796,6211%$1,738,244
210 Estructura de capita =B31/B37| =C31/C37
[0.81] [0.81]

gue quiere decir que por cada peso que gporta € duefio de la empresa, hay 81 centavos aportados
por los acreedores.

2.6.5.2 Endeudamiento

Es d porcentge de fondos totales que han sdo proporcionado por los acreedores, ya sea en d
corto o largo plazo, parainvertir en activos.

PasivoTotal

RAZON DE ENDEUDAMIENTO = ———
ActivoTotal

Para€el caso de EMPRESA SA., esarazén esigud a

A B C D
211 31-Dic-93 |31-Dic-92
212 Pasivo totd $1,454,859 |($1,411,504
213 Activo totd $3,251,480 |$3,149,748
214 Endeudamiento | =B31/B22 | =C31/C22
[44.74%)] | [44.81%)]

Lo que quiere decir que para 1993 € 44.74% de los activos totaes, se encuentran financiados por
los acreedores y que S <e liquidaran los activos totales a precio que aparecen en libros sobraria €
55.26% de su vaor, después de pagar las deudas vigentes.

2.6.5.3 Veces que se gana los Intereses Pagados

Una de las variables que observa una entidad crediticia es la capacidad de pago de la firma que
solicita financiacion. Una forma de medirla es comparar la utilidad operaciond con los intereses que
debe pagar y esto proyecta unaidea de la capacidad de pago dd solicitante.

- VECESQUE SE GANA LOS INTERESES PAGADOS = il1dad antesdeintereses

| nter eses pagados
A B C D
215 31-Dic-93 |31-Dic-92

216 Utilidad antesdeintereses  |$399,556  [$380,328
217 Intereses $85,274 $69,764




218| |Vecesqueseganad Interés | =B48/B49 | =C48/C49
[4.69] [5.45]

En este caso, todos los Otros Gastos corresponden a Gastos Financieros.

2.6.5.4 Cobertura para Gastos Fijos

Asi mismo, la capacidad de la firma para asumir su carga de costos fijos, es clave para visualizar
U cepacidad de supervivencia y también su capacidad de endeudamiento. Esta razén se calcula
dividiendo & margen bruto por los gastos fijos, d margen bruto es la Unica poshilidad que tiene la
firma para responder por sus costos fijos y por cuaquier carga adiciona de gastos, como por
gemplo, losfinancieros.

- COBERTURAPARAGASTOSFIJOS = Uil dadBruta

Gastosfijos
A B C D
219 31-Dic-93 31-Dic-92
220 UTILIDAD BRUTA $1,312,460 $1,221,276
221 Gagosfijos $912,904 $340,948
222 Cobertura para gastod =B43/(B44+B45+B46) (=C43/(C44+CA5+C46)
fijos [1.44] [1.45]

TR

Aqui_se consideran gastos fijos los gastos administrativos, los gastos de publicidad y
ventas y la depreciacion. La consideracion de los gastos de publicidad y ventas como fijos, no
puede tomarse como una generalizacion; es necesario examinar cada situacion particular

2.6.5.5 Observaciones para el Buen Uso de estas Razones

Al utilizar ete tipo de razones, se presenta claramente la contradiccion entre € punto de vista del
banquero y d punto de vista del duefio de la empresa. Lo que para € duefio es "bueno" (que la
inversion la financien los terceros en mayor porcentgje), es negativo para € banquero (que piensa
gue € riesgo es mayor, en la medida en que la financiacion sea més de terceros que dd propio
duefio, y que por lo tanto, otorgarle crédito adiciona puede ser peligroso). Por dlo, cuando se aborde
su aplicacion e interpretacion, debe aclararse previamente desde qué posicion se hace @ andlisis.

La razdn de endeudamiento trata a pasvo como un agregado total, sSin que se obtenga
informacion dguna de qué porcentgje es a corto y a largo plazo. La razén de estructura de capital,
presenta € problema a medida que se va amortizando la deuda de largo plazo, eta razén va
disminuyendo, pero sn embargo, las sdidas de cga por amortizacion se mantienen iguaes, hasta
gue ladeudano se haya cancelado totalmente.



2.6.6 Las Razones de Rentabilidad

Edtas razones miden € rendimiento de la empresa en relacion con sus ventas, activos o capitdl.
Es importante conocer estas cifras, ya que la empresa necesta producir utilidad para poder exidtir.
Egtos indicadores son de mucho uso, puesto que proporcionan orientaciones importantes para
duefios, banqueros y asesores, ya que relacionan directamente la capacidad de generar fondos en la
operacion de corto plazo de la empresa. Todos los indicadores estén disefiados para evauar s la
utilidad que se produce en cada periodo es suficiente y razonable, como condicién necesaria para que
€l negocio sgamarchando.

Cuando estos indicadores reflgen cifras negativas, estardn representando la etgpa de
desacumulacion que la empresa esta atravesando y que afectara toda su estructura a exigir mayores
costos financieros o un mayor esfuerzo de los duefios, 9 se quiere seguir manteniendo € negocio.

Los indicadores de rentabilidad son muy variados, los mas importantes y que se estudian aqui
son: la rentabilidad sobre € patrimonio, rentabilidad sobre activos totalesy margen neto sobre
ventas.

RENTABILIDAD

Utilidad Neta

- RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO = - -
Patrimonio Neto

Utilidad Net.

- RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOSTOTALES = _
ActivosTotal

Utilidad Neta
Ventasnetas

- MARGEN NETO SOBRE VENTAS =

2.6.6.1 Rendimiento sobre el Patrimonio

Esta razén se obtiene dividiendo las utilidades finales entre d patrimonio neto de la empresa. Es
una cierta medida de la rentabilidad de los fondos aportados por € inversonista

Utilidaneta

RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO = - -
Patrimonio Neto

ParaEMPRESA S.A. esarazdn dariala siguiente informacion:

A B C D
223 31-Dic-93 |[31-Dic-92
224| |Utilidad $150,574 | $138,118
225| |Totd patrimonio $1,796,621 |$1,738,244
226| |Rentabilided =B54/B37| =C54/C37
Sobre € patrimonio [8.38%]| [7.95%)]




Esto dgnifica que por cada peso que € duefio mantiene en 1993 en la empresa genera 8.38
centavos a su favor. Esta midiendo la capacidad de la empresa para generar Uutilided a favor de
propietario.

2.6.6.2 Rendimiento sobre la Inversién

Se obtiene dividiendo la utilidad neta entre los activos totales de la empresa, para determinar la
efectividad total de la administracion y producir utilidades sobre los activos totales disponibles. Es
una medida de la rentabilidad del negocio como proyecto independiente de los accionistas

RENDIMIENTO SOBRE LAINVERSION = Ztlidaneta
ActivoTotal
Parae gemplo EMPRESA S.A., etarazon eslasguiente
A B C D
227 31-Dic-93 |31-Dic-92
228 Utilidad $150574 |$138,118
229 Totd activos $3.251,480 |$3,149,748
230 Rendimiento —B54/B22 |=C54/C22
Sobrelainversén |[4.63%] [4.39%)]

Esto es, que cada peso invertido en 1993 en los activos de EMPRESA SA. generd un
rendimiento de 4.63 centavos ese afo.

Obviamente, d ided seria que estos indicadores fueran lo més atos posbles, pues estarian
mostrando un mayor rendimiento tanto del esfuerzo hecho en la venta en un periodo, como de
dinero invertido en activos.

2.6.6.3 Margen Neto de Utilidad
Estarazon relacionala utilidad liquida con € nivel de las ventas netas.

Utilidad neta
Ventasnetas

MARGEN NETODEUTILIDAD =

Para € caso de EMPRESA SA., < tiene que € resultado de aplicar este indicador sera €
sguiente:

A B C D
=y 31-Dic-93 |31-Dic-92
232 Utilidad $150,574 $138,118
233 Ventesnetas $3,992,758 $3,721,241
234 Margen neto de utilidad =B54/B41 =C54/C41

[3.77%)] [3.71%)]




Esto quiere decir que en 1993 por cada peso que vendié EMPRESA S.A., se obtiene una utilidad
de 3.77 centavos, con este dato se puede evduar 9 d esfuerzo hecho en la operacién durante €
periodo de andlisis, se esta produciendo una adecuada retribucion parad duefio dd negocio.

2.6.6.4 Andlisis Dupont

Muchas veces se pregunta un analista sobre los bajos margenes netos sobre ventas. Esto
puede distorsionar el analisis. Es necesario combinar esa razon con otra para tener una adecuada
vision de la situacion financiera de la firma. Esto se conoce como andlisis Dupont.

Combina margen neto con rotacién de activos y se obtiene el rendimiento sobre los activos.
Este andlisis trata de ser integral por que en esas dos razones se condensan, por asi decirlo, todas
las operaciones de la firma.

_ Utilidad neta, Ventasnetas _ Utilidad neta
Ventas netas  Activostotales  Activostotales

Dupont

2.6.6.5 Observaciones para el Buen Uso de estas Razones

Un obstaculo serio de estos indicadores, es que comparan pesos de diferentes afios, que tienen
diferente poder adquistivo. Asi, en la razén de rendimiento de la inverson, la utilidad find est&
expresada en pesos de hoy, mientras que los activos totaes (principamente activos fijos e
inventarios), estan en pesos de diferentes afios y con diferente poder adquisitivo.

Estos indicadores permiten a la empresa, cacular s d dinero invertido esta produciendo un
rendimiento satisfactorio, pero con la savedad del parrafo anterior.

Sin embargo, a pesar dd uso generdizado que se le da a estas razones financieras, hay que
precisar que tienen implicito un error: comparan la utilidad que se desea evduar con una suma que
contiene esa misma utilidad. Por gemplo, a calcular & rendimiento sobre € patrimonio se divide la
utilidad del afio por € patrimonio dd fina del mismo afio, que ya tiene incluida la utilidad obtenida
e afo como utilidad por reparti. En estos casos es mgor caculare esos indicadores con d
patrimonio o los activos del afio anterior. También podria considerarse € cdculo sobre la base de un
patrimonio o0 activos totaes promedio, para @ caso de que haya habido aumento de capita, pero no
deben incluirse las utilidades. Una forma fécil de corregir esta distorson es redefinir estas razones
asi:

Utilidaneta
PatrimonioNeto - Utilidad neta

RENDIMIENTOSOBREELPATRIMONIO A=

en d caso dd rendimiento sobre € patrimonio y

Utilidaneta
ActivoTotal - Utilidad neta

RENDIMIENTOSOBRELAINVERSON A=

en d caso dd rendimiento sobre lainversén totd.



Utilidad neta, Ventas netas _ Utilidad neta

Dupont A= - — = - —
Ventas netas  Activos totales - Utilidad neta  Activos totales - Utilidad neta

parad andliss Dupont. LaA después del nombre se refiere a gustado.

Obsérvese que en ninguno de estos indicadores aparece d flujo operativo (flujo de caga libre,
Free Cash How en inglés). De esta manera, la verdadera rentabilidad de la firma deberia ser medida,
apartir delos estados financieros, como

Utilidad Neta + Intereses + Depreciacion
Activos Totales

RENTABILIDAD VERDADERA =

Recientemente se ha cuestionado mucho d uso de estos indicadores y se ha preferido @ caculo
de lo que se conoce como Valor Econdmico Agregado (EVA, por su sigla en inglés'). Esta medida,
aunque tiene serios problemas metodolégicos, reflga € hecho de que los recursos, tanto de los
accionistas, como de los prestamigtas, tienen un costo que debe ser descontado de la utilidad neta.

Sobra decir que estas razones no son las Unicas. A continuacion se presentan las razones o
indicadores financieros que utiliza un banco colombiano para andizar a sus clientes.

NOMBRE RELACION TIPO

1. - capitd detrabago Activo corriente menos pasivo corriente Liquidez

2. - razn corriente Activo corriente dividido por pasivo corriente Liquidez

3. - dies periodo de cobro Cuentas por cobrar por d nimero de dias dd periodo andlizadq Actividad
dividido por las vertastotaes

4. - dissinventario Inventarios por & nimero de dias de periodo andizado, dividido por Actividad
d cogto deventas

5. - capacidad de pago Vdor de los invertarios por € nimero de veces que rota @ inventariq Liquidez

en d aflo, més las cuentas por cobrar, menos|os pasivos corrientes

6. - nmero de veces que e cubre d interés Utilidad operaciond dividida por gastos financieros Apaancamiento
7. - endeudamiento sin vaorizacion Totd pasivos, dividido por totd de activos sin valorizacion Apaancamiento
8. - endeudamiento con valorizacion Tota pasivos, dividido por tota de activos con valorizacion Apaancamiento
9. - rentabilidad activos Utilidad neta, dividida por total activos Rentabilidad

10. - rentabilidad patrimonio Utilidad neta, dividida por tota del patrimonio Rentahilidad

11. - gpalancamiento financiero Obligacionesfinancieras, divididas por tota del pasivo Apaancamiento
12. - gpalancamiento operativo Utilidad bruta, dividida por la utilidad operaciona Apaancamiento

H En € disquete que acompania este libro, se encuentra € archivo ESTAFIN.XLSy en é la
hoja RAZONES, con las cifras del balance de la EMPRESA S.A. dd principio dal capitulo. Alli se
debe desarrollar este gemplo.

1
EVA esunamarcaregidradade Stern, Stewart & Co.



2.7 Valor Econdmico Agregado (EVA)

La idea que hay detras del EVA es gue la utilidad contable no reflgja todos los costos que debe
cubrir una firma. En la utilidad contable se deduce € costo financiero por las deudas adquiridas
por la firma, pero no se reconoce el costo de lo que esperan recibir los accionistas. Para obviar
esto se propone la siguiente expresion:

EVA = Utilidad operacional después deimpuestos (sinincluir los pagos de intereses) menos €
costo de todos los recursos (deuda mas patrimonio) por € capital invertido enlafirmaa
principios dd afo
Esta férmula hay que utilizarla con mucho cuidado porque es necesario hacer muchos gustes. El
EVA lo pretenden utilizar algunos expertos para valoracion de empresas. Esto no es adecuado. El

tratamiento del tema rebasa el propésito de este texto, pero existe mucha literatura al respecto®.

2.8 Estado de Fuentesy Usos

Unas de las preguntas que se hace cuaquier gerente es ¢de donde sdi6é € dinero y en qué s
gastd? ¢COmMo se esté financiando la firma?.

Estas preguntas, que también se las hacen los gerentes de bancos que le prestan a la empresa, s2
pueden responder con € Estado de Fuentesy Usos.

Aqui se pueden digtinguir dos clases: una relacionada con € efectivo y otra con € capita de
trabgjo.

2.8.1 Ddl Efectivo

Con egte informe se trata de determinar de donde sdlié € dinero (fuentes) y en qué se gastd
(usos). Se trata de identificar qué rubros del Baance Generd y del Estado de Pérdidas y Ganancias
incrementan o disminuyen la disponibilidad del efectivo. Se calculan las diferencias de los rubros del
Baance Generd entre dos afos (se resta de la cifra ddl afio més reciente, la cifra correspondiente a
afno anterior) y con los criterios enunciados adelante, se determina s la diferencia es una fuente o un
uso de fondos. Asi mismo, se determina en @ Estado de Pérdidas y Ganancias los vdores de la
utilidad, depreciacion y pago de dividendos. Con estos datos se procede a congtruir lasiguiente tabla.

Todo d andliss que s rediza con este informe estd basado en la ecuacién basica de la
Contabilidad:

Activos = Pasivos + Patrimonio

S se aumenta un activo, esto ocurre porque se disminuye un activo, se aumenta un pasivo, s
aumenta e patrimonio o una combinacion adecuada de ellos.

2 Véez Parga, Ignacio, "Vaue Crestion and its Measurement: A Criticd Look to EVA", Socid Science Research Network, Financid
Accounting(WPS) Vol.3 No.l7 May 24, 1999, hitp://papersssrn.convpaper.taf?2ABSTRACT 1D=163466. Vélez Parga, Ignacio, Vaue Cregtion
Revisted: The Economic Profit July 15, 1999 Socid Science Research Network, Financid Accounting(WPS) Vol.4 No.1, January 3, 2000 y Corporate
Finance: Vauation, Capitd Budgeting ad I nvestment Policy(WPS) Vol.2 No.19 December 3 1999,
http://papers ssn.compaper.taf2ABSTRACT ID=195448 Vdez Paega Ignecio, Economic Vaue Messurement: Investment Recovery and Vdue
Added - IRVA, April 26, 2000, http:/papersssrn.com/paper.taf2ABSTRACT 1D=223429




As s puede concluir los sguiente en € Baance Generd, los aumentos en los activos
congtituyen un uso de fondos (con excepcion dd efectivo) y las disminuciones en los mismos, son
fuentes de fondos. Por gemplo, s las Cuentas por Cobrar (Cartera) aumentan, pudo ocurrir porque
no se cobrd oportunamente y por lo tanto se disminuy6 d efectivo en la cantidad en que aument6 la
Cartera. Por € otro lado, los aumentos en los pasivos 0 en € capita, son fuentes de fondos y las
disminuciones son usos de fondos; por gemplo, un aumento de un pasvo genera una disponibilidad
de efectivo y un pago de un pasvo s hace disminuyendo € efectivo. En cuanto a Estado de
Pérdidas y Ganancias, la utilidad y la depreciacion son fuentes de fondos y los pagos de utilidades o
dividendos, son usos de fondos. Esto se puede resumir en forma muy smple.

L as fuentes de fondos que aumentan € efectivo son:
Una reduccion neta de cuaquier activo diferente a efectivo y alos activos fijos.
Una reduccion de los activos fijos antes de depreciacion.
Un aumento neto de cualquier pasivo.
Aumento de capita (venta de acciones).
Fondos generados por la operacion (utilidad).
La depreciacion.
L os usos de fondos que disminuyen € efectivo son:
Un aumento neto de cudquier activo diferente a efectivo y alos activos fijos.
Un aumento en los activos fijos antes de depreciacion.
Una reduccién neta en pasivos.
Unarecompra de acciones de capitd.
Pago de dividendos o pérdidas.

TR

Para calcular € cambio en € valor de los activos fijos antes de depreciacion, se debe
sumar la depreciacion d valor neto de los activos fijos a find del periodo, v restar de la cifra
resultante, € vaor de los activos netos a comienzo del periodo. A continuacion se presentan 0s
estados financieros de una compafiia parailustrar é método.

En formatabular setiene:



Rubro Fuente |Uso

Activo - +

Pasvo + -

Patrimonio | + -

A B C
1 |Bdance generd de Empresa SA 31-Dic93 31-Dic-92
(millones)

2 |Activos
3 |Caaybancos $177,689 $175,047
4 | Cuentaspor cobrar menos provision $678,279 $740,705
5 |Inventarios
6 [Materiaprima $166,314 $133,663
7 | Producto en proceso $145,974 $155,969
8 |Producto terminado $1,016,673 $945,093
9 [Totd inventarios $1,328,963 $1,234,725
10 |Gastos pagadospor anticipado $20,756 $17,197
11 |Anticipo deimpuestos $35,203 $29,165
12 |Totd activo corriente $2,240,890 $2,196,834
13 |Inversonesd costo $65,376
14 [Inmuebles, plantay equipo d costo
15 [Terrenosy mgoras $34,161 $31,274
16 |Edificios $508,401 $485,469
17 |Maquinariay equipo $1,054,324 $1,021,752
18 [Totd activosfijosantes de depreciacion $1,596,884 $1,538,495
19 [Menosdepreciacion acumulada $856,829 $791,205
20 |Totd activo fijo neto $740,057 $747,29
21 |Otrosactivos $205,157] $205,624
22 |Totd activo $3,251,480 $3,149,748
23 |Pesivosy capitd
24 [Pasivo
25 | Obligacionesbancarias $448,509 $356,511
26 |Cuentaspor pagar $148,427 $136,793
27 |Néminay otras causaciones $190,93§ $164,285
28 |Impuestospor pagar $36,203 $127,455
29 |Totd pasivo corriente $824,074 $785,044
30 |Pasvoalargo plazo $630,783 $626,46(
31 |Totd pasivo $1,454,859 $1,411,504
32 |Capital
33 | Capitd socid $781,984 $781,883
34 |Utilidadesde periodo retenidas $58,274 $49,484
35 |Utilidadesretenides $956,361 $906,877]
36 |Patrimonio $1,796,621 $1,738,244
37 |Totad capitd y patrimonio $1,796,621 $1,738,244
38 |Total pasivoy capita $3,251,480 $3,149,749




A B C

39 |Egtadosresultadosde EmpresaSA. ( MILLONES)

40 | Afosterminadosen diciembre 31 de 1993 1997
4] [Ventasnetas $3,992,758 $3,721,241
42 |Cogo deventas $2,680,298 $2,499,965
43 | Utilidad bruta $1,312,460 $1,221,276
44 | Gagtos de administracion $677,852 $606,235
45 |Gagtosde publicddad y ventas $123,543 $120,724
46 | Depreciacion $111,509 $113,989
47 |Utilidad de operacion $399,554 $380,329
48 | Utilided antes deintereses eimpuestos $399,556 $380,329
49 |Gagtosfinancieros $85,274 $69,764
50 |Otrosingresos

51 |Otrosegresos

52 | Utilided antes deimpuestos $314,282 $310,564
53 | Provison paraimpuestosde renta $163,708 $172,449
54 | Utilidad neta $150,574 $138,119
55 | Dividendos $92,300 $88,634
56 | Utilidedesretenidasd fin de afio $58,274 $49,484

Se cdculan las diferencias de los rubros dd Bdance General entre los dos afos y con los
criterios enunciados arriba, se determina s la diferencia es una fuente o un uso de fondos. Asi
mismo, £ determina en @ Edtado de Resultados o de Pédidas y Ganancias, los vaores de la
utilidad, depreciacion y pago de dividendos. Con estos datos se procede a congtruir lasiguiente tabla.
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Por lo generd en € Estado de Resultados 0 de Pérdidas y Ganancias no se presenta la
informacién sobre pago de dividendos. Pueden ocurrir estas situaciones. primero, que se presente la
informacién sobre pago de dividendos en € Estado de Resultados 0 de Pérdidas y Ganancias, en ta
casn, e toma € dato directamente de dli. Segundo, que se hayan pagado dividendos y no aparezca
la informacion en € Estado de Resultados o de Pérdidas y Ganancias, en este caso hay que mirar S
la cifra de Utilidad Neta dd Estado de Resultados o de Pérdidas y Ganancias coincide con las
Utilidades ddl Ejercicio que aparecen en € Baance Generdl; g las cifras coinciden, sgnifica que no
se han pagado los dividendos y se puede imaginar que s esto ocurre la vispera del pago, la cuenta de
efectivo deberia estar dta. S |a cifra del Baance Genera es menor que la dd Estado de Resultados o
de Pérdidas y Ganancias (por lo genera en € Bdance se dice que son Utilidades del Ejercicio
Retenidas), entonces esto dgnifica que la diferencia estriba en que se repartieron dividendos por una
suma igua a la diferencia, y esta cifra se debe incluir como pago de dividendos en € Estado de Usos

y Fuentes.




A B C D E F
240 |iError!Marcador nq FUENTES USsOS FUENTES USsOS
definido.Estado de fuented
y Usos
241 |Cuentas por cobrar BG =C3-B3 =C241/$C$259
Menos provision [$62,426] [13.6%]
242 |Otrosactivos BG =C21-B21 =C242/$C$259
[$467] [0.1%]
243 |Inventarios BG =B9-CY =C243/$C$254
[$94,238 [20.5%
244 | Obligaciones bancarias BG =B25-C25 =C244/$C$259
[$91,997] [20.0%
245 |Cuentas por pagar BG =B26-C26 =C245/$C$259
[$11,634] [2.5%]
246 [NOminay otras BG =B27-C27 =C246/$C$259
Causaciones [$26,653] [5.8%0]
247 |Gagtos pagados BG =B10-C1( =D247/$D$259
Por anticipado [$3,559 [0.8%
248 | Anticipo deimpuestos BG =B11-C1]| =D248/$D$254
[$6,038 [13%
249 |Inversonesd coso BG =B13-C13 =D249/$D$259
[$65,376) [14.2%
250 [Adiciondeactivosfijos BG =C18+B46-B19 =D250/$D$254
[$104,276] [22.7%]
251 |Impuestos por pagar BG =C28-B24 =D251/$D$259
[$91,252] [19.9%]
252 |Verta (fuente) BG =B33-C33 =C252/$C$259
Compra (uso) de acciones [$103] [0.0%)
253 |Pasivo alargo plazo BG =B30-C3 =C253/$C$259
[$4,323] [0.9%
254 [Dividendos PYG =B5H =D254/$D$259
[$92,300 [20.1%
255 |Utilidad (fuente) PYG =B54 =C255/$C$254
Pérdida (uso) [$150,574] [32.8%]
256 |Depreciacion PYG =B46 =C256/$C$259
[$111,509] [24.3%]
257 [Aumento del efectivo BG =B3-C3 =D257/$D$259
[$2,64 [0.6%
258 |Disminucion del efectivo  [BG
259 (Totd =SUM(C240:C258) =SUM(D240:D258) =C259/$C$259 =D259/$D$259
$459,686 $459,684 100.0% 100.0%

Aqui se puede apreciar que la mayor parte de los fondos provienen de la operacion. Suman més
dd doble de la financiacion a través de los bancos. Por otro lado, se observa que esos fondos se
utilizaron principdmente para pago de dividendos, impuestos, adquisicion de inventarios y de
activosfijos.

En d disquete que acomparia este libro, se encuentra @ archivo ESTAFIN.XLS y en é la
hoja FUENTES Y USOS, con las cifras del balance de la EMPRESA S.A. dd principio del capitulo.
Alli se debe desarrollar este giemplo.

2.8.2 Del Capital de Trabajo

De igud manera, se puede andlizar la forma como se ha financiado € capita de trabgo. Con
criterios amilares y utilizando los datos pertinentes de la tabla anterior, se puede hacer este andliss.



Aqui se excluyen los activos y pasivos corrientes, a los cuaes de alguna manera, e les trata de medir
los cambios sufridos.

A B C D E F
270 |Estado defuentesy usos FUENTES USos FUENTES USos
271 |Inversonesd costo Bd =D14 =D271/$D$28(
[$65,376] [24.5%)
272 | Adicién deactivosfijos Bd =C18+B46-B19 =D272/$D$28(
[$104,276 [39.1%
273 |Otrosactivos EE =D2] =C2733C$28(
[$467] [0.2%)
274 |Pasivoalargo plazo EE =D3( =C274$C$28(
[$4,323 [1.6%
275 |Venta(fuente) EE =D33 =C275/$C$28(
Compra (uso) de acciones [$103] [0.0%)
Capita sodial
276 |Dividendos Prq =B5§ =D276/$D$28(
[$92,300] [34.6%
277 |Utilidad (fuerte) /g =B54 =C277/3C$28]
Perdida (uso) [$150,574]) [56.4%]
278 |Depreciacion PYq =B44 =C278/$C$28(
[$111,509 [41.8%
279 |Aumentoene Bd =D14 =D279/$D$28(
Capita detrabgo [$5,024] [1.9%)
280 =SUM(C270.:C279]  =SUM(D270:D279] =C280/$C$280[100.0%] =D280/$D$28(
[$266,976} [$266,976} [100.0%

En este caso, la financiacion se hizo primordiamente a partir de la operacion, eso es, de la
utilidad y la depreciacion. Egta informacion es muy Util para los gerentes de banco, a quienes les
interesa verificar, que efectivamente la empresa mantiene un adecuado nivel de capita de trabgo y
gue € dinero que le prestan ala firma, se utiliza en laforma convenida.
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2.9 Ejercicios

1. Cladficar las partidas o conceptos que se presentan a continuacion, segin la sguiente lista de
cuentas ddl Balance Genera y cuando sea necesario, indicar explicitamente 9 se trata de un activo,
un pasivo o patrimonio:

Pasvo aLargo Plazo.
Activo Corriente.
Activos.

Balance General.
Activo Fijo.

Utilidades Retenidas.



Gastos Pagados por Anticipado.
Vaorizaciones.
InversonesalLargo Plazo.
Capitdl.

Anticipos de clientes.

Deudas con empleados.

Los elementos a clagficar son los sguientes:
A diciembre 31, lafirmano ha pagado la nébmina de ese mes'y debe las prestaciones socides.

En los libros agparece un terreno por $1,000,000, pero se sabe que se puede vender por
$5,000,000 (valor comercial), entonces se desearegistrar la diferencia ($4,000,000).

La firma negocié un contrato de mantenimiento de todas sus maquinas, por vaor de $1,250,000
y lo pagd por anticipado.

Lafirmatiene acciones por valor $3,546,765 en unafirma de vigilancia
Los socios gportaron $10,000,000 d iniciar las actividades de la firma.
Todos los bienes con que cuenta la firma para desarrollar su actividad.

El contador de la firma ha elaborado una relacion completa de lo que se tiene, lo que se debey lo
gue corresponde alos accionistas.

El vaor totd de los bienes que tiene la firma y que puede convertir rgpidamente (menos de un
aho) en dinero, vale $3,456,789.

El conjunto de bienes, tales como maquinaria, edificios, terrenos, mueblesy enseres.

Todas las utilidades que la firma obtuvo en afios anteriores y que no se han entregado a los
accionistas.

Un cliente le coloco un pedido a la firma, pero no podia entregarlo de manera inmediata, porque
hay muchos clientes esperando lo mismo; € cliente para garantizar que le entregaran a la mayor
brevedad, pag6 una suma de dinero para asegurar que le hicieran la entrega inmediatamente después
de que entregaran € Ultimo que estaba pendiente.

Con & Banco de Apoyo se negocié un crédito por $10,000,000 a 12 afios de plazo, con unatasa
deinterés de 24% anud, liquidado mensuamente.



2. La Compariia Serrapia S.A. presentd los sguientes estados financieros para los afios 19x1 y
19x2. Preparar un estado de fuentesy usosy evaluar sus resultados.

19x1

19x2

Activos

Cajay bancos $166,504.41 $97,389.37
Inversonestemporaes $273,318.56 $0.00

Cuentas por pagar $1,086,991.06 $1,658,760.92
Inventarios $1,357,168.03 $2,145,707.78
Activos corrientes $2,883,982.06 $3,901,858.07
Activosfijos netos $3,496,592.62 $4,391,946.53
Totd activos $6,380,574.68 $8,293,804.60
Pasivosy patrimonio

Cuentas por pagar $1,297,477.77 $1,969,778.59
Otrosacreedores $709,999.94 $986,460.09
Obligaciones bancarias acorto plazo $314,159.27 $738,274.27
Pasivos corrientes $2,321,636.98 $3,694,512.95
Capital $314,159.27 $314,159.27
Utilidades retenidas $3,744,778.44 $4,285,132.38
Tota pasivosy patrimonio $6,380,574.69 $8,293,804.60

[ECITH
La depreciacion de 19x2 fue de $593,761.01 vy no se pagaron dividendos.

Desarrolle used un andliss de esta compafiia, incluyendo estado de usos y aplicacion de fondos
y andlisis de razones.

Al andigta financiero del "Banco Aguila' se le ha encargado evauar la posicion financiera de la
Compafiia 1A, para que emita su opinidn con respecto a la posicion de solvencia de la compafiia en
1992 y la compare con la de 1991. La informacion de que se dispone para € andliss es la presentada
a comienzo dd capitulo en los estados financieros de la Compafiia 1A:

COMPANIA 1A 12/31/92

Cgay Bancos $50,000
Cuentas por Cobrar 200,000
Inventarios 400,000
Inversones 0
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 650,000
Sohregiros 50,000
Obligaciones Bancarias 200,000
Cuentas por Pagar 30,000
Proveedores 45,000
TOTAL PASIVO CORRIENTE 325,000

Quédice larazon corriente? ¢Y larazon &cida?

4. Al mismo andligsta, le llega la informacion pertinente de la compafiia B para emitir la misma
opinién de la pregunta anterior.



COMPANIA B 12/31/92

Cajay Bancos $16,000
Inversiones Temporaes 334,000
Cuentas por Cobrar 100,000
Inventarios 200,000
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 650,000
Obligaciones Bancarias 105,000
Cuentas por Pagar 50,000
Provesdores 170,000
TOTAL PASIVO CORRIENTE 325,000

Quédice larazon corriente? (Y larazon &cida?

5. El andista decide comparar la informacion obtenida de las compafiias A y B. Ademés, ha
logrado acumular esta otrainformacion de las dos compariias:

Lacompafiia A tiene € sguiente comportamiento:

Su inventario lo rota cada 80 diasy € periodo promedio de cobro es de 30 dias.
Sus ventas son: 40% a contado y 60% crédito.

La compariia B tiene d siguiente comportamiento:

El inventario rota cada 35 diasy € periodo promedio de cobro es de 90 dias.
Sus ventas son: 30% crédito y 70% a contado.

El mercado de materias primas, tiene en promedio un incremento mensud en los precios dd 5%
y la tasa nomind de interés de los préstamos bancarios es dd 36% anua T A. Iguamente los
proveedores dan un promedio de 60 dias para cancelar sus cuentas.

¢Cud de las dos compafiias tiene unamegior posicion de solvenciay por quée?.






