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CLASE 01

1. ESTADOS FINANCIEROS

La base para el analisis financiero se encuentra en la informacion que emana de los
estados financieros de la empresa, por lo tanto, antes de entrar de lleno en el analisis
financiero propiamente tal, es Gtil definir algunos conceptos basicos que son indispensables
tener claro a la hora de llevar a cabo el andlisis.

Los estados financieros mas conocidos y utilizados son; el Balance General y el
Estado de Resultados. Se realizan en forma periddica, generalmente anual o
trimestralmente.

Existen otros estados financieros que no son tan conocidos, pero que de todos modos
entregan informacion importante respecto de la empresa. En general, estos estados
financieros no han sido muy tomados en cuenta porque no todas las empresas tienen la
obligacion legal de presentarlos. Entre ellos se puede mencionar el Estado de Flujo de
Efectivo y el Estado de Cambios en la Posicion Financiera.

1.1 Clasificacion de Cuentas (Cuentas de Stock y Cuentas de Flujo)

Es importante reconocer la diferencia entre la informacion que contiene el Balance
General de la que contiene el estado de resultados, para tener claridad del punto de vista del
andlisis en cada caso.

Muchos autores definen el Balance General como: “Una fotografia de la empresa en
un momento del tiempo” (por ejemplo, el 31 de diciembre de 2007); ya que muestra la
situacion economica y financiera de la empresa en un momento determinado, la cual
constantemente esta cambiando.

/ Por Ejemplo \

Si se considera que una cuenta de existencias (por ejemplo, “Mercaderias”), al
dia del balance (suponga el 31 de diciembre de 2007), es de $3.000.000. Con el
transcurso de los dias la empresa podra comprar algunos productos para aumentar
su stock, suponga que $200.000 fueron adquiridos el 05 de enero de 2008.

Si hubiese un Balance General con fecha 05 de enero de 2008, la “fotografia”
seria diferente y mostraria $3.200.000 en la cuenta de “Mercaderias”. El lector puede
estar pensando que ese numero es incorrecto, pues también pudo haber vendido
algunos productos en el periodo comprendido entre ambos informes; este

ernsamiento es claramente acertado. /
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Respecto al Estado de Resultados, también llamado de Pérdidas y Ganancias,

muestra el resultado de la gestibn empresarial “a través del tiempo”, puesto que a diferencia

del Balance General no representa un momento preciso, sino que es el resultado obtenido en

un periodo que transcurre entre dos fechas; por ejemplo, entre el 01 de enero de 2007 vy el
31 de diciembre de 2007.

Para este caso piense en una cuenta de Pérdidas, por ejemplo “Gastos Financieros”,
como usted sabe, corresponde a los intereses que se cobran a la empresa por los créditos
que las instituciones financieras les han concedido; por lo tanto, el estado de resultados
muestra el total de gastos financieros que se han incurrido durante un periodo de tiempo
determinado.

De acuerdo a lo sefialado anteriormente se desprende lo siguiente:

K Clasificacion General de Cuentas \

Una cuenta del Balance General es una cuenta de “Stock”, pues representa la
cantidad de ese item que existe en el momento en que se indica en el estado
financiero, valorizado en pesos (0 la moneda que corresponda en cada caso). Se
incluye en el Balance General las cuentas de Activo y Pasivo.

Una cuenta del Estado de Resultados es una cuenta de “Flujo”, pues
corresponde a la cantidad acumulada de ese item en un periodo de tiempo,
valorizado en pesos (o0 la moneda que corresponda en cada caso). Se incluyen en el

kEstado de Resultados Cuentas de Pérdidas y de Ganancias. /

[ Realice ejerciciosn® 1 al 3 }

1.2 Informacién del Balance General

El siguiente cuadro muestra el Balance General de la empresa “Ejemplo S.A.” para los
afos comerciales terminados al 31 de diciembre de 2006 y 31 de diciembre de 2007, y en
base a ellos se analizaran los puntos de este apartado.
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Cuadro N° 1: Balance General de Ejemplo S.A. (en miles de pesos)*
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/

EXPLICACION DE LAS CUENTAS Y PARTIDAS DEL BALANCE

\

wn

10.
11.
12.

13.

14.

15.

16.

El Balance General muestra la situacion de la empresa en un momento del
tiempo. Como se dijo anteriormente, es una “fotografia” de la situacion
economica y financiera de la empresa.

Los Activos muestran lo que posee “EJEMPLO S.A.”

Las cuentas por pagar corresponden a lo que le deben los clientes a la
empresa.

Los inventarios corresponden a la suma de las existencias de materias primas,
productos en proceso y productos terminados.

Los gastos anticipados son partidas de gasto (que tienen su contraparte en el
Estado de Resultados), pero que han sido pagadas por anticipado, por ejemplo
arriendos, seguros, etc.

El Activo Circulante corresponde al monto que se espera se convierta en
efectivo dentro de un afo; es decir, a corto plazo.

El Activo Fijo es lo que se pago originalmente por los bienes del activo fijo, se
incluye en este item la correccién monetaria.

El Activo Fijo Neto representa la devaluacion que ha sufrido el activo fijo
producto del desgaste, por el uso o envejecimiento de ellos.

El total de Activos debe ser igual al total de Pasivos més el patrimonio de los
accionistas, para mantener la igualdad de la ecuacion contable.

Activo = Pasivot+ Patrimonio

Los Pasivos muestran las deudas y obligaciones que tiene “EJEMPLO S.A.”

El Patrimonio es de propiedad de los accionistas.

Las cuentas por pagar es lo que se debe a los proveedores de bienes y
servicios que han sido comprados a crédito.

El impuesto por pagar es lo que se debe a la Tesoreria General de la
Republica por concepto de impuestos, entre otros el Impuesto al Valor
Agregado (IVA).

En otras deudas por pagar, o lo que es equivalente, “Otros Pasivos
Acumulados”, se incluyen sueldos, imposiciones, etc., que se encuentran
pendientes de pago.

El Pasivo Circulante corresponde al total de las deudas contraidas y que deben
ser pagadas dentro de un afio (corto plazo).

Las deudas a largo plazo representan aquellas obligaciones que no son

necesarias pagar dentro del préximo afo. /
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(17. El capital representa la inversion que han realizado los accionistas en el negocio.\

18. Las reservas contemplan a las reservas obligatorias y voluntarias.

19. Las utilidades retenidas representan las ganancias que no se reparten como
dividendo ni se separan como reservas, Sino que se reinvierten en el negocio.

20. Las utilidades del ejercicio consisten en el resultado del dltimo periodo.

21. El Total Pasivo y Patrimonio representa debe ser equivalente al total de los
activos.

. J

CLASE 02
1.2.1 Partidas de Corto y Largo Plazo

El Balance General muestra las partidas ordenadas de acuerdo a su Liquidez o
Exigibilidad, segun si se trata de derechos o de deudas, respectivamente.

Por un lado, los activos se ordenan en la seccion superior de acuerdo a su cercania al
efectivo; por tal razon las cuentas de Caja y Bancos se encuentran en los primeros lugares,
pues son los activos mas liquidos. Mientras mas lejano esté un activo de convertirse en
efectivo, menor liquidez tendra, es asi que las Cuentas por Cobrar es la partida que aparece
a continuacion, pues es muy féacil de transformarlas en efectivo, solo hay que esperar el
vencimiento de los plazos acordados, esto puede ser de 30, 60 ¢ 90 dias.

Los inventarios de insumos y materias primas que se usan en la elaboracion del
producto requieren que, ademas del proceso de produccién, se venda el producto terminado;
y como resultado de ello se generard una cuenta por cobrar y posteriormente, se debera
esperar el plazo correspondiente para que se pague y se convierta en efectivo.

Los activos fijos, por su parte, corresponden a maquinarias o bienes duraderos que la
empresa ha adquirido sin la intencién de venderlos, por lo tanto, junto a los activos a largo
plazo son los menos liquidos y por eso se registran en dltimo lugar.

Por otro lado, los Pasivos se ordenan de acuerdo a su exigibilidad, es decir, la
cercania con que es probable que se paguen; los pasivos de corto plazo son los que deben
ser pagados dentro de un afio a partir de la fecha del Balance General, mientras que los
pasivos a largo plazo son los que tienen un vencimiento posterior a un afio. Hay quienes
definen como pasivos a mediano plazo las obligaciones que deben pagarse dentro de un
plazo entre uno y cinco afios y llaman de largo plazo a los que deben pagarse en un plazo
mayor.
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Asi, los préstamos bancarios con vencimientos cercanos se encuentran en primer
lugar, posteriormente estan las cuentas por pagar a proveedores y los impuestos; y un
crédito hipotecario obtenido para la compra de un bien raiz pagadero a 10 afios se clasifica
como deuda de largo plazo. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que las cuotas de tal
crédito hipotecario, que vencen antes de un afio corresponden a la “porcion corto plazo, del
pasivo a largo plazo”; es decir, aquella parte de la deuda que originalmente fue a largo plazo,
pero que a medida que se acerca su vencimiento, se va transformando en corto plazo.

Junto a las cuentas de Pasivo también se encuentran las de Patrimonio, que
corresponden a la propiedad de los accionistas, por lo tanto, se pagara en forma de
dividendos, sélo si la direccion lo decide. En consecuencia, son las partidas que a mas largo
plazo se haran exigibles.

f Partidas de Corto y Largo Plazo \

El corto o largo plazo de las cuentas del Balance General lo define la cercania
con la que ellas se reduciran a efectivo; y es en este mismo orden que se presentan
en la estructura del Balance.

Dicho de otro modo, las cuentas de Activo se ordenan segun su Liquidez y las
de Pasivo de acuerdo a su Exigibilidad. Los Activos Fijos y las Partidas del Patrimonio
son las que presentan menor liquidez y exigibilidad, respectivamente.
\_ /

Activo y Pasivo

Anteriormente se han descrito cuentas de Activo y Pasivo como componentes del
Balance General; en este punto se explicara el fundamento para clasificar en uno u otro tipo
de cuenta.

Se considera cuenta de Activo a aquellas que representan valores o productos sobre
los cuales la empresa posee derechos. Por lo tanto, son cuentas de efectivo el dinero en
efectivo que la empresa tiene en sus arcas 0 en cuentas bancarias, son cuentas de activo las
existencias de materias primas, las instalaciones de propiedad de la empresa, las inversiones
en acciones (de propiedad de la empresa, no de los accionistas de ella), y en general,
cualquier bien que para la empresa represente un derecho. Se les llama Activo pues la
empresa los “mueve” en el desarrollo de su actividad.

Por el contrario, son cuentas de Pasivo todas aquellas que para la empresa

representan deudas u obligaciones. Asi, son cuentas de pasivo las deudas con bancos e
instituciones bancarias o financieras, las deudas con los trabajadores (sueldos por pagar),

7
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con las instituciones de prevision (AFPs. ISAPREs, Mutualidades, etc.), las deudas con
proveedores, las deudas con la Tesoreria General de la Republica (impuestos), los créditos
hipotecarios y cualquiera otra que represente una obligacion a la cual debe hacer frente, ya
sea en el corto o largo plazo, la empresa. Se les llama Pasivo porque no tienen ninguna
actividad (o movimiento) dentro de las operaciones de la empresa.

4 )

Activo y Pasivo

Las cuentas de Activo corresponden a valores o bienes sobre los cuales la
empresa posee propiedad o derechos; y las cuentas de Pasivo son obligaciones que la
empresa ha adquirido.

\. J

Patrimonio

El Patrimonio puede definirse como la deuda que la empresa mantiene con sus
propietarios (segun el principio contable de “Entidad Contable”, la empresa es un ente
distinto de su o sus duefios, y como consecuencia de ello es que se origina esta deuda), y
corresponde a la suma del capital social mas las reservas y utilidades retenidas, entre otros.

El capital social corresponde a la cantidad que los accionistas han aportado a la
empresa a través de la compra de acciones en el momento de la constitucion de ella o si
posteriormente se ha decidido incrementar ese capital mediante la emisiébn de nuevas
acciones.

En las cuentas de reservas se registra generalmente la parte de los resultados que la
empresa ha decidido no repartir en forma de dividendos, ya sea por obligaciones legales,
estatutarias, o en forma voluntaria. También se clasifica como cuenta de reserva la
correccion monetaria del Capital Propio, bajo el nombre de “Fondo de Revalorizacion del
Capital Propio”.

Las utilidades acumuladas corresponden a utilidades que se han ido acumulado
después de pagar dividendos, desde el comienzo; es decir, son utilidades que se han
retenido (o reinvertido) en la empresa.

También aparece la cuenta “Utilidad del Ejercicio” que corresponde a la utilidad que se
ha obtenido en el periodo que transcurre desde el Balance General anterior; es decir, si el
Balance General se presenta cada afio, entonces la utilidad del ejercicio corresponde a la
obtenida en el ultimo afio, digamos que al afio 2006, en el afio 2007 se traspasara a la
cuenta de Utilidades Retenidas, es asi que en el Balance General que se presente al 31 de
diciembre de 2007 las Utilidades Retenidas aumentan en la cantidad sobrante, luego de
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descontar a las Utilidades del Ejercicio anterior las Reservas (obligatorias o voluntarias) que
se hayan separado de ellay los dividendos que se distribuyeron entre los accionistas.

Hay quienes piensan que la empresa paga dividendos a partir de las utilidades
retenidas “lo cual no es cierto”, puesto que una empresa paga dividendos a partir del
“efectivo”, mientras efectia una reduccidén correspondiente en la cuenta de las utilidades
retenidas. Las utilidades retenidas no son un fondo de efectivo (o cualquier otro activo), sino
simplemente una partida contable que se utiliza para describir una fuente de financiamiento
para los activos de la empresa, o dicho de otro modo, representa solo una forma de registrar
la deuda que la empresa mantiene con los accionistas de la empresa producto de las
utilidades que no se han distribuido.

e

N

Definicién Patrimonio

Corresponde a la deuda que la organizacibn mantiene con sus accionistas o
propietarios. Es la forma de financiamiento con menor grado de exigibilidad. El
Patrimonio incluye el capital social, las Reservas y las Utilidades retenidas, ademas de
la Utilidad del ejercicio.

L J

CLASE 03
1.3 Informacion del Estado de Resultados

El Estado de Resultados es el estado financiero que resume todas las transacciones
correspondientes a los ingresos generados por el ente econémico, asi como los costos y
gastos incurridos a lo largo de un periodo contable. De la diferencia que surge entre los dos
conceptos anteriores se obtiene la utilidad o pérdida lograda por la empresa durante el
periodo. Es decir:

‘[ Utilidad (Pérdidg = Ingresos Costos ]

Es importante recordar que el Estado de Resultados muestra los hechos financieros
que originaron un aumento o disminucion en el patrimonio de la empresa durante un periodo
determinado, segun su DEVENGAMIENTO; es decir, independiente de su pago o cobro.

La estructura del Estado de Resultados da prioridad a las partidas que mas se
relacionan con la actividad de la empresa; por tal razén, en primer lugar se registran los
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Ingresos y Costo de Operacion, y posteriormente aparecen las partidas relacionadas con la
administracion, luego las que se vinculan con el area financiera, etc.

En el siguiente cuadro se muestra el Estado de Resultados de la empresa “EJEMPLO

S.A.” para los periodos comprendidos entre el 01 de enero y el 31 de diciembre de los afios
2006 y 2007, y en base a ellos se analizaran los puntos de este apartado.

Cuadro N° 2: Estado de Resultado de EJEMPLO S.A. (en miles de pesos)*

4 N

EXPLICACIONES

1. El Estado de Resultado muestra el resultado de la empresa dentro de un

periodo de tiempo.

Las ventas netas representan la cantidad vendida, al contado o crédito.

El costo de las mercaderias vendidas se constituyen en los costos relacionados

con el giro de la empresa, materia prima, sueldos, gastos de fabricacion, etc.

4. Los gastos administrativos son aquellos gastos no relacionados con la
produccién, comisién de los vendedores, publicidad, arriendos, etc.

5. Los gastos financieros corresponden al costo del financiamiento, préstamos con

bancos, entre otros.

La utilidad antes de impuesto es el ingreso sobre el cual se aplica el impuesto.

La utilidad liquida representa la utilidad obtenida por la empresa y que “deberia”

\\ ser repartida a los accionistas. /

10
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Utilidades y Pérdidas

Como se puede deducir, las Utilidades representan movimientos que hacen aumentar
el patrimonio de la empresa, como por ejemplo la venta de un producto, el monto
correspondiente al arrendamiento de un inmueble de propiedad de la empresa, el descuento
obtenido de una compra, etc.

El efecto de estas partidas de utilidad es que producen aumentos en las cuentas de
Activo (Caja, Cuentas por Cobrar, etc.) o disminuciones en las cuentas de Pasivo
(Proveedores, Cuentas por Pagar, etc.) que se reflejan en el Balance General y como
consecuencia, acarrean un aumento en el patrimonio de la empresa.

Las Pérdidas representan movimientos que hacen disminuir el patrimonio de la
empresa, como por ejemplo el costo de los bienes vendidos, los intereses de los créditos
obtenidos, los recargos por retraso en los pagos, las remuneraciones, los consumos de
servicios basicos (electricidad, teléfono), el desgaste de los activos fijos (depreciaciones),
etc.

Tal como las partidas de utilidad generan movimientos en las cuentas del Balance
General, las partidas de pérdida también tienen su contraparte en el Balance, pues generan
un aumento en las cuentas de Pasivo (Proveedores, Deudas por pagar, etc.) o una
disminucion en las cuentas de Activo (Caja, Banco, Existencias, etc.) que finalmente llevan a
una disminucion del Patrimonio de la empresa.

/ N\
4 Utilidades y Pérdidas )

Las cuentas de Utilidades corresponden a movimientos que producen un
aumento en el Patrimonio de la empresa, mientras las cuentas de Pérdidas, por el
contrario, registran las disminuciones en el Patrimonio de la organizacion.

\. J

Ingresos Operacionales

Los ingresos operacionales corresponden a las ventas de bienes o servicios que
realiza la empresa dentro de un periodo dado (de acuerdo a lo que se muestra en el Estado
de Resultados).

Estos ingresos producen un aumento en las cuentas del activo, por ejemplo en la
cuenta Caja si se pagan en efectivo o en Cuentas por Cobrar si son pagadas al crédito.
También puede producir una disminucion de las cuentas del pasivo, por ejemplo en la cuenta
de anticipo de clientes.

11
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En los ingresos operacionales se estan considerando solamente las Ventas Netas, es

decir, deben deducirse las devoluciones que han hecho los clientes, cualquiera sea la causa
de ellas, pues es como si nunca se hubiesen vendido.

Costo de Ventas

El Costo de Ventas (también llamado Costo Operacional), como se puede deducir,
corresponde a los egresos ocurridos como consecuencia de las ventas, se incluye en esta
cuenta los costos de mercaderias, para el caso de una empresa comercializadora.

Para el caso de una empresa manufacturera se considera el costo de la materia prima,
las remuneraciones del personal de produccion, y otros costos relacionados con la
fabricacion del producto.

El Costo de Ventas tiene un efecto negativo en el Balance General, pues implica un
aumento en las cuentas de pasivo (cuentas por pagar, sueldos por pagar, etc.) o una
disminucion de las cuentas del activo (caja o bancos), o puede ocurrir que se produzca una
mezcla de ambas situaciones.

Gastos de Operacion

Se incluyen dentro de este item todas las erogaciones que, si bien no estan
relacionadas directamente con la produccion o no forman parte del costo de venta, son
necesarias para el normal funcionamiento de las actividades de la empresa.

Se pueden mencionar los siguientes componentes de esta partida: sueldos de los
vendedores, arriendo de locales comerciales, pago de teléfono, etc.

Al igual que el costo de ventas, los gastos de operacion producen una disminucion del
patrimonio de la empresa mediante un aumento de las cuentas de pasivo o una disminucion
de las cuentas de activo; 0 una combinacion de ambas.

Resultados No Operacionales

Se consideran como Resultados No Operacionales a las cuentas de resultado, ya sea
los ingresos o erogaciones que se producen en la empresa, pero que no corresponden al giro
principal de sus actividades.

Se incluyen los gastos por intereses de los créditos obtenidos, los recargos por retraso

en los pagos de cuentas, la venta de bienes del activo fijo, los intereses cobrados a los
clientes, etc.

12
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Estas cuentas de resultado no operacional también tienen efecto en el patrimonio de la
empresa, sea aumentandolo o disminuyéndolo, segln si se trata de ingresos o erogaciones
respectivamente.

Realice ejercicios n° 4 al 6

CLASE 04
2. ANALISIS FINANCIERO

El fantasma del desequilibrio financiero asecha a cualquier empresa, y no tiene que
ver con el tamafio de ella, con la actividad a la cual se dedica, o con la antigliedad que lleva
en el negocio. Siempre existe la posibilidad de caer en la insolvencia y falta de liquidez, lo
cual puede conducir a la empresa, incluso, al cierre de sus actividades.

La insolvencia se produce en algunas oportunidades por malas politicas financieras,
pero también puede deberse a errores estratégicos, 0 a la suma de errores en distintas areas
como por ejemplo, financiera, productiva, administrativa, comercial, etc.

La situacion economica mundial se caracteriza por muchas fluctuaciones en la
economia, que obliga a estar siempre atentos para mantener un control de la situacion
financiera de la empresa y tomar las medidas correctivas que sean necesarias, con el fin de
mejorar la situacidon actual o enfrentar situaciones desfavorables que aparecen
repentinamente.

El andlisis financiero corresponde a la evaluacion del funcionamiento financiero de la
empresa, tanto en el pasado como las proyecciones para el futuro. En general, se efectia un
analisis del Balance General de la empresa y su Estado de Resultados.

El andlisis financiero implica el calculo de diversos indicadores que los agentes
interesados utilizan para determinar la posicién financiera de la empresa respecto de la
industria en la cual se desenvuelve. Estos agentes interesados pueden ser acreedores o
inversionistas entre otros, ademas de los gerentes y administradores de la misma empresa.

La forma en que los acreedores e inversionistas consideran la posicion y desempefio
financiero de la empresa afectara a su reputacion y por consiguiente, a la rentabilidad de ella
y las posibilidades de financiamiento.

Diversos autores han aportado con definiciones del término Andlisis Financiero; a
continuacion se daran a conocer algunas de ellas.

13
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Definiciones de Analisis Financiero

Es el estudio de la realidad financiera de la empresa a través de los Estados
Financieros; el analisis financiero pretende la interpretacion de los hechos sobre la
base de un conjunto de técnicas que conducen a la toma de decisiones.

Segun GITMAN, "El analisis de estados financieros normalmente se refiere
al calculo de razones para evaluar el funcionamiento pasado, presente y
proyectado de la empresa; el analisis de razones es la forma mas usual de andlisis
financiero. Ofrece las medidas relativas al funcionamiento de la empresa”.

Segun Charles Les Ventes, "El andlisis de estados financieros manifiesta la
solvencia del negocio, su seguridad y las medidas a tomar para el futuro”.

Segun Oriol Amat, “El andlisis de estados financieros, también conocido
como analisis econémico — financiero, analisis de balance o analisis contable, es un
conjunto de técnicas utilizadas para diagnosticar la situacion y perspectivas de la
empresa con el fin de poder tomar decisiones adecuadas”.

Segun Charles H. Gibson, “El analisis financiero se utiliza en diversos
contextos. El andlisis de razones del desempefio actual y previo de una empresa,
establece la base para proyectar su desempefio futuro. Las proyecciones
financieras son utiles para la valuacion de empresas, el otorgamiento de crédito, la
prediccion de dificultades financieras, el andlisis de valores, al analisis de fusiones
y adquisiciones, y para el analisis de la politica financiera de la empresa. El valor de
una empresa esta determinado por su rentabilidad”.

Entonces, puede decirse que el analisis financiero es un area de estudios cuyos
objetivos tienen que ver con la obtencion de informacién cuantitativa, en forma de
indicadores, que permitan tomar decisiones. Estos indicadores se construyen a traves de la
aplicacion de técnicas matematicas sobre los datos entregados por los estados financieros
que provienen de la contabilidad, con el fin de interpretarlos de mejor forma.

Por lo tanto, el analisis financiero pretende transformar los estados financieros en

relaciones entre partidas del Balance General o del Estado de Resultados, con el fin de
evaluar de un modo mas objetivo los resultados y el desempefio de la empresa.

14
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Por Ejemplo

Considerando la utilidad bruta de la empresa “EJEMPLO S.A.” que aparece
en el Estado de Resultados del cuadro N° 2. Segun se muestra, la utilidad bruta
durante el afio 2007 fue de $190.000. Sin embargo, este niumero por si sélo no
dice mucho, pero si se calcula una relacion entre las “Ventas” y “Costo de la
mercaderia vendida” puede tenerse una idea de la utilidad bruta de la empresa,
pero no en términos monetarios como aparecen en el estado de Resultados, sino
gue en términos proporcionales o porcentuales, o que permite realizar un mejor
analisis.

Entonces, para determinar qué porcentaje de las ventas representa la
utilidad bruta se debe dividir la utilidad bruta en el total de las ventas, esto es
$190.000 / $520.000 = 0.365, lo cual expresado en términos porcentuales
corresponde al 36,5%.

Para hacer un poco més extenso el andlisis, se realizara una comparacion
con la situacion del afio 2006. Al comparar la utilidad bruta de 2006 respecto de la
utilidad bruta de 2007 se puede observar que es mayor en el 2007 (en términos
monetarios). Sin embargo, al revisar los datos porcentuales, se observa que en
2006 la utilidad bruta corresponde al 37,8% ($170.000 / $450.000 = 0.378).

Aqui se aprecia claramente la utilidad del analisis financiero, pues permite
concluir que el margen de contribucion (como se conoce al porcentaje que se ha
calculado) ha disminuido en 2007 respecto al afio anterior, a pesar de que
mirando el Estado de Resultados, parecia haber aumentado.

En consecuencia, el analisis financiero pretende obtener informacion mas clara, que
permita evaluar el desempefio y situacion de la empresa con el fin de controlar el
cumplimiento de las metas del sistema gerencial de administracion financiera; pues entrega
al administrador financiero indicadores que permitan realizar un seguimiento constante del
comportamiento de la empresa, a la vez que le permite tomar decisiones con el fin de
resolver situaciones tales como:

- Supervivencia.

- Evitar riesgos de insolvencia.

- Competir eficientemente.

- Maximizar la participacion en el mercado.
- Minimizar los costos.
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- Maximizar las utilidades.
- Agregar valor a la empresa.
- Mantener un crecimiento uniforme en utilidades.
- Maximizar el valor unitario de las acciones.

En resumen, el analisis financiero es un instrumento de trabajo tanto para los
directores o gerentes financieros como para otros usuarios, como se vera mas adelante,
mediante el cual se pueden obtener indices y relaciones cuantitativas de las diferentes
variables que intervienen en los procesos operativos y funcionales de las empresas, y que
han sido registrados en la contabilidad del ente economico, siendo presentados en los
Estados Financieros. Mediante su uso racional, se pueden ejercer las funciones de
conversion, seleccion, prevision, diagnostico, evaluacion y decision; todas ellas presentes en
la gestion y administracion de empresas.

Realice ejerciciosn®7y 8

CLASE 05
2.1 Usuarios del Analisis Financiero

El andlisis financiero permite identificar las principales fortalezas y debilidades de la
empresa, a traves de él se puede deducir si una empresa serd capaz de cumplir con sus
obligaciones en un periodo razonable, si la politica de créditos concedidos a sus clientes
permitira la recuperacion de cuentas por cobrar en un periodo razonable, si posee suficiente
inversion en activo fijo dado el nivel de sus actividades; todo esto es necesario de evaluar
para que la empresa pueda lograr la meta de maximizar la riqueza de sus propietarios.

El analista financiero, también puede descubrir areas especificas con problemas, para
tomar acciones correctivas a tiempo.

7 )

Por Ejemplo

Podria descubrir que la empresa tiene efectivo “ocioso” que podria emplear en
comprar materia prima u otros activos que le permitirian incrementar sus ingresos, 0
podria pagar sus obligaciones y de este modo disminuir los cargos por intereses.

\. Y,

Por lo tanto, el andlisis financiero puede indicar ciertos hechos y tendencias utiles para
el gerente de finanzas en la planeacion y ejecucion de un curso de accion acorde con la meta
de maximizar la riqueza de los accionistas.
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Sin embargo, ademas de los gerentes de finanzas y demas agentes internos (es decir,

que son parte de la empresa en analisis), otras personas pueden utilizar los analisis

financieros. Por ejemplo, los gerentes de crédito, los analistas de valores, los banqueros, los
sindicatos, los estudiantes y otras personas que buscan empleo, etc.

Asi, el tipo de andlisis varia de acuerdo a los intereses especificos de cada uno de
estos grupos de personas o entidades interesadas. Sin embargo, otros indices son utiles
para todos los grupos indistintamente de los propésitos individuales. A continuacion, se
expone con mayor detalle la forma en que algunos de estos grupos usuarios aplican el
andlisis financiero.

Administradores y Gerentes

Los gerentes, directivos y administradores de todos los niveles de una empresa o
negocio, permanentemente recurren a las técnicas y herramientas de andlisis financiero para
multiples propdsitos. Uno de ellos es ejercer control sobre las actividades de la empresa y
sus resultados, lo cual se logra mediante la observacion de cambios importantes y
significativos en razones y tendencias, para tomar las medidas correctivas que sean del
caso, de manera oportuna.

En forma particular, a los administradores de una empresa les interesa mantener
control sobre la rentabilidad de la inversion, representada en los activos, y en la eficiencia
con que ellos son explotados economicamente. Dicho control se ejerce a través del analisis
en los cambios en los indices y en las tendencias de las diferentes variables que intervienen
en la explotacion operacional de cualquier organizacion mercantil.

Mediante una adecuada interpretacion de las relaciones entre variables, obtenidas a
través del ejercicio sistematico del andlisis financiero, los directivos y administradores de los
entes econdmicos podran:

1. Solicitar acciones oportunas y eficaces en caso de detectarse algun problema o
incoherencia en resultados.

2. Organizar datos para relacionarlos con modelos anteriores o con estandares externos.

3. Descubrir las causas o efectos de una situacion detectada mediante el analisis de
indicadores u otra clase de herramientas.

4. ldentificar puntos fuertes y débiles, con el propésito de aprovechar las oportunidades y
corregir los problemas actuales o potenciales.
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De lo anterior se desprende que:

7 )

Administradores, Gerentes y Directivos

Emplean la informacion proporcionada por el analisis financiero para optimizar
las decisiones de financiacion e inversion, y poder garantizar la maximizacion del valor
de la compafiia.

\. J

Inversionistas

Los inversionistas, a pesar de que también pueden ser considerados como otorgantes
de crédito, se diferencian de éstos en que las expectativas de rentabilidad de la inversién se
estudian a la luz de futuras oportunidades de generacion de utilidades y en las
probabilidades de que ocurra un crecimiento de ellas, mas o menos sostenido.

El dinero aportado por un inversionista es la fuente primaria de capital de riesgo, pues
garantiza el pago del capital preferencial y las obligaciones para con terceros. Un socio o
accionista comun espera obtener ganancias de su inversion, a través de tres formas:

a) Dividendos o participaciones sobre las utilidades generadas por la empresa.
b) Derechos preferenciales que puede ejercer para la compra de nuevas acciones.

c) Valorizacion de la inversion, proveniente de los incrementos de valor de mercado de la
empresa o negocio donde se posee la inversion.

Por lo anterior, esta clase de acreedores se interesan en el analisis financiero casi en
toda la gama de posibilidades que otorga, pero principalmente en lo que respecta a la
rentabilidad y capacidad de generar recursos propios.

Otorgantes de Crédito

En la préactica, pueden catalogarse dos clases de otorgantes de crédito a las
empresas. La diferencia entre una y otra categoria radica en que una de ellas no causa
ningun costo financiero por la concesion del crédito; son, normalmente, los proveedores de
bienes y servicios. La otra clase de otorgantes de crédito son las entidades que suministran
recursos, en ejercicio de sus propias actividades, a los entes econdémicos para el desarrollo
de sus operaciones, ampliar la capacidad productiva, diversificar actividades o para una
combinacién de estos hechos, a cambio del pago de un interés.
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Pero, unos y otros, tienen en comudn que las utilidades que esperan recibir por el
crédito otorgado son fijas y, en consecuencia, en cierta forma dependen de la situacién
financiera del deudor. Por parte del proveedor, la ganancia es la diferencia entre el precio de
venta y los costos incurridos; y para el prestamista, la utilidad es la tasa de interés pactada.
Si la empresa a quien se aprueba el crédito incurre en incapacidad para atender sus
acreencias, ambas clases de otorgantes de crédito corren el riesgo no sélo de no percibir la
utilidad esperada, sino también de perder el capital suministrado, representado éste por los
costos incurridos para producir los bienes y servicios, objeto del crédito, o por el principal o
monto de dinero prestado.

Por ello, antes de conceder financiacion, los acreedores estudian situaciones tales
como clausulas de proteccion de la acreencia, conociendo y comprobando el valor de
mercado de los activos dados en garantia, la capacidad de generacion de recursos y la
confiabilidad y estabilidad de las proyecciones de caja para periodos futuros, con el propésito
de evaluar las posibilidades reales de retorno del interés —si lo hay— y del principal.

Asimismo, las personas o entidades otorgantes de crédito analizan la capacidad para
obtener resultados, provenientes de las operaciones normales del ente econémico y, en
especial, la habilidad para producir niveles estables de utilidades, aun en épocas dificiles.
Los enfoques, las técnicas de analisis y los criterios de evaluacion utilizados por acreedores
actuales o potenciales, varian de acuerdo al monto del principal, las garantias y el propésito
del crédito.

/ Por Ejemplo \

Si el crédito es a corto plazo, entonces interesara la situacion financiera que
presenta hoy dia su deudor o, por lo menos, en los ultimos periodos contables;
asimismo, se daré preferencia al estudio de la liquidez de los activos corrientes y
sus tasas de rotacion.

Si, por el contrario, la operacion es a largo plazo, el andlisis debe incluir
proyecciones de flujos de efectivo y la evaluacion de la capacidad de la empresa
para generar recursos propios, también a largo plazo, pues de alli provienen las
fuentes para atender los cargos fijos inherentes a la deuda —como lo son los
intereses— y las demas obligaciones conexas.

Asimismo, para ambos plazos, el andlisis debe incorporar un estudio de la

estructura de capital, por el impacto que ésta tiene sobre el riesgo, la calidad de la
deuda y el margen de seguridad que se debe manejar en cualquier operacion de

\crédito. /
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Otros Usuarios

Dentro de esta categoria de usuarios de la informacién financiera emitida por
empresas y demas entes econdémicos que ejercen actividades industriales, comerciales o de
servicios, los organismos del estado que, de alguna manera, ejercen control y vigilancia
sobre las actividades particulares son quienes mas interés tienen, especialmente para
conocer indicadores tales como la tasa de rendimiento sobre los activos y la proporciéon de
recursos que no provienen de los aportes de capital, entre otros.

Asimismo, existen otros grupos con interés sobre los datos que se calculan con base
en el andlisis financiero, como podrian ser los sindicatos de las empresas, las sociedades
calificadoras de riesgo, los corredores de valores, los analistas de fusiones y adquisiciones,
las compafiias de seguros, y los auditores internos y externos que certifican estados
financieros, entre los mas usuales.

Realice ejercicio n° 9

CLASE 06

2.2 Instrumentos de Andlisis Financiero

Como se ha expuesto anteriormente, el analisis financiero incluye una variedad de
técnicas que el analista de estados financieros puede utilizar a la hora de evaluar el
desempefio de una empresa. El analista puede elegir la herramienta que mejor satisfaga su
necesidad de informacion, puede usar una o varias, puede incluso disefiar una herramienta
nueva que se ajuste mejor a sus requerimientos. Algunas de las mas comunes son las que
se exponen a continuacion:

Andlisis comparativo

Analisis de tendencias

Estados financieros estandarizados
Indicadores financieros

PoNE

Andlisis Comparativo
Esta técnica de analisis consiste en comparar el desempefio de una empresa en

particular en comparacion con otras, de este modo se puede determinar el posicionamiento
de la empresa en analisis.
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Para efectuar este tipo de andlisis es necesario haber determinado antes algun
indicador o indicadores en funcion del cual se realizara la comparacion, por ejemplo nivel de
rentabilidad, de endeudamiento, etc.

El resultado de este analisis puede ser util para el administrador o gerente, en el
sentido que le permite comparar la posicion de la empresa con la meta que se habia definido
al respecto. Puede usarlo el banquero para determinar si conviene 0 no conceder algun
crédito que se estaba solicitando, pues él ya tiene una idea de como se comporta el
promedio de las empresas y la posicion de esta empresa en patrticular, asi le indicara, entre
otras cosas, si es mas o menos solvente que el promedio.

En el desarrollo de este andlisis deben tenerse algunas consideraciones importantes,
con el fin de no inducir un grado de rigidez tal en los andlisis, que terminen siendo estandar
para cualquier empresa y de este modo, no sean aplicables a una empresa en particular.

/ Por Ejemplo \

Podria decirse respecto al nivel de endeudamiento, que en promedio las
empresas tienen deudas de corto plazo equivalente a su activo circulante; por lo tanto,
una empresa que tiene una deuda de corto plazo equivalente al 125% de su activo
circulante, podria suponerse como sobre endeudada; sin embargo, esto no es
aplicable respecto de una empresa que recién inicia sus actividades y aun esta
financiando su inversion inicial.

\_ /

Asimismo, cuando se habla de comparar a una empresa en particular con el promedio
de las empresas, debe considerarse el promedio de la industria en la cual se desenvuelve la
empresa en analisis. Claramente una empresa de servicios eléctricos tendra una menor
proporcion de activo circulante en comparacion con su activo fijo, una empresa de servicios
financieros por su parte tendrd una menor inversion en activo fijo y una mayor proporcion en
cuentas por cobrar, etc.

Analisis de Tendencias

Este método, llamado también Andlisis Horizontal, se utiliza para evaluar la tendencia
en las cuentas durante varios periodos. Si durante varios afios se mantiene un nivel de
ventas promedio de $2.000.000 anuales, resultard preocupante que un afio aparezca con
utiidades de $900.000. El analisis horizontal, por lo general, se muestra en estados
financieros comparativos de varios afos.
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Dado que el andlisis horizontal muestra las tendencias en distintas cuentas, resulta

facil identificar &reas con grandes variaciones sobre las cuales debe ponerse mayor atencion.
Ante esta situacion resulta util analizar los mismos items en los estados financieros de la
competencia, para verificar si el problema es de la empresa en particular o afecté a toda la
industria en particular; por ejemplo, un cambio de hébitos en el consumo de los clientes, una
crisis economica, etc.

Este método consiste, explicado en términos muy generales, en analizar las
variaciones en las cuentas de los estados financieros, tanto en cantidad de pesos, como en
porcentajes, 0 como estados financieros indexados, donde se toma un afio como base y se
le asigna un indice de 100, y posteriormente, los otros afios se presentan con el indice que
les corresponde de acuerdo a las variaciones que hayan tenido.

7 )

Por Ejemplo

Las ventas de la empresa “EJEMPLO S.A.” (Cuadro N° 2) podrian presentarse
como variacion en pesos $70.000 ($520.000 — $450.000), o como variaciéon porcentual
15,56% ($70.000 / $450.000).

L J

Es importante analizar tanto las variaciones en pesos como en porcentajes, pues un
aumento de 1% en los costos podria corresponder a $10.000.000, o un aumento de 100% en
los gastos financieros podria corresponder a $10.000.

Cuando el andlisis cubre un periodo de muchos afios, los estados financieros
comparativos resultan dificiles de manejar. En este caso pueden presentarse los resultados
del andlisis horizontal que muestren tendencias relativas a un afio base. Cada cuenta del afio
base recibe un indice de 100 y el indice para los afios siguientes se obtiene dividiendo la
cantidad de la cuenta por la cantidad del afio base y multiplicandola por 100.

4 )

Por Ejemplo

Considerando la empresa EJEMPLO S.A., se puede designar como afio base el
2006, entonces la cuenta Ventas del 2006 tendria un indice de 100 y en el 2007 tendria
un indice de 116, esto es: (520.000 / 450.000) x 100.

L J
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Estados Financieros Estandarizados

El Estado Financiero Estandarizado, también denominado analisis vertical, se emplea
para revelar la estructura interna de una empresa. Por lo tanto, indica la relacién existente
entre cada cuenta del Estado de Resultados y las Ventas. Muestra también la proporcién de
Activos que produce el ingreso y la proporcion de fuentes de financiamiento, sea de pasivos
de largo o corto plazo, o a través de fondos de patrimonio. Ademas de hacer posible esa
evaluacion interna, el analisis vertical también permite comparar la posicién relativa de la
empresa respecto de sus competidores.

Tal como se planted para el analisis horizontal, el analisis vertical no es el final del
proceso, pues es necesario realizar un analisis mas profundo de aquellas areas en las cuales
se detectan problemas.

En un analisis de estados financieros estandarizados (también llamados de tamafio
comun), consiste en expresar los diversos componentes de un Balance General como
porcentaje del total de los activos de la empresa. Lo mismo se puede hacer respecto del
estado de resultados, pero en este caso las partidas se expresan como un porcentaje de las
ventas.

La expresion de partidas financieras individuales como porcentaje de los totales
permite obtener elementos de analisis que no se pueden obtener a partir de la revision de las
cifras nominales entre si.

f Por Ejemplo \

Considerando los estados financieros de la empresa EJEMPLO S.A., se puede
calcular el porcentaje que representa el Patrimonio, respecto del Activo Total, esto es
50% para el afio 2006 ($235.770 / $474.770) y 53% para el afio 2007
($274.245 | $518.095), lo cual permite deducir que la estructura de financiamiento de
la empresa ha ido variando, pues aumentd la proporcion de su financiamiento con
recursos de los accionistas.

\_ )

CLASE 07

Indicadores Financieros

Finalmente, se estudiaran los indicadores financieros (o ratios) que corresponden a la
relacion entre una partida de los estados de resultados con respecto a otra. Estas razones
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permiten comparar e investigar las relaciones entre diversos componentes de la informacion

financiera.

El inconveniente que presenta el estudio de razones financieras es que, considerando
que una razén es simplemente un namero dividido por otro, hay muchas razones que se
podrian determinar y examinar. Cada cual tiene una razon que le parece mas util o
representativa que otra, o que dependera del objetivo que se intente evaluar.

La idea de calcular razones y no simplemente mirar los nUmeros en si, es que de esta
manera se obtiene una comparacion que puede ser mas util que los mismos numeros.

/ Por Ejemplo \

Suponga que una empresa tuvo una utilidad de $200 millones anuales, a
primera vista parece una rentabilidad bastante aceptable. Pero, ¢seguiria pensando lo
mismo si sabe que la inversion total fue de $20.000 millones?

Al dividir la utilidad entre la inversién se obtiene $200 / $20.000 = 0.01, que
corresponde al rendimiento de la empresa sobre la inversion total. EI nimero 0,01
significa que por cada peso invertido en la empresa, se obtuvo una rentabilidad de
1%. En este caso hubiese sido mas rentable dejar su dinero en un depdsito a plazo,

Qﬂemés de ser menos riesgoso. j

Las razones financieras mas usadas puedes clasificarse en dos grupos. El primero
muestra algin aspecto de situacion financiera de la empresa en algin momento del tiempo
(el momento en que ha sido preparado el balance general) y el segundo grupo muestra el
desempefio de la empresa en un periodo de tiempo (generalmente un afio).

Las razones del primer grupo, que se obtienen mediante el analisis partidas del
Balance General, suelen llamarse “Estaticas” pues los datos que se toman para construirlas
provienen de cuentas de Stock y que, como ya se ha dicho anteriormente, son estaticas en
un momento del tiempo. Estas razones también pueden subclasificarse en tres grupos:
Razones de Liquidez, Razones de Endeudamiento y Razones de Apalancamiento.
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/ Las Razones de Liquidez se utilizan para juzgar la capacidad de la empresa\
para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Hacen una comparacién entre
las obligaciones de corto plazo con los recursos de corto plazo (circulantes) de que
se dispone para cumplir con esas obligaciones. A partir de estas razones se pueden
obtener conocimientos respecto de la solvencia actual de la empresa y su capacidad
de permanecer solvente en el caso de acontecimientos adversos que podrian ocurrir
en el futuro.

Las Razones de Endeudamiento son similares a las de Liquidez, pero
corresponden al andlisis de la liquidez a largo plazo y permiten obtener
conocimientos respecto de la capacidad de la empresa de enfrentar sus
compromisos a largo plazo.

Las Razones de Apalancamiento permiten tener una idea de la forma en que
la empresa esta financiando sus actividades. Si lo hace mediante deuda con terceros

Koa través de financiamiento propio (patrimonio, es decir, deuda con los accionistas)./

Las razones del segundo grupo, que se obtienen a partir de datos obtenidos
solamente del Estado de Resultados, se denominan “Dinamicas”, pues consideran en su
elaboracion partidas llamadas “de flujo” y que indican resultados a través del tiempo.
También se incluyen en el segundo grupo, razones que podrian llamarse “Estatico-
Dindmicas”, pues estadn elaboradas en base a cuentas del Estado de Resultado en su
numerador, y datos del Balance General en su denominador. Dentro de este grupo también
se pueden encontrar tres grupos: Razones de Rentabilidad, Razones de Cobertura y
Razones de Actividad.

/ Las Razones de Cobertura presentan una relacion entre los cargos financieros\
de la compafiia y su capacidad para hacerles frente.

Las Razones de Rentabilidad hacen referencia a la eficiencia de la operacién de
la compafia, y pueden calcularse respecto de las ventas o respecto de la inversion.

Las Razones de Actividad miden la eficiencia con que la empresa esta
utilizando sus activos. Hay una relacion estrecha entre las razones de liquidez y

actividad.
\_ Y

Realice ejercicios n° 10 al 22
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2.3 Areas de Interés del Andlisis Financiero

Generalmente, el andlisis financiero incluye el examen de varios aspectos de la
situacion financiera de una empresa y de sus resultados, usando alguna o varias de las
técnicas que se mencionaron en el punto anterior. En este apartado se estudiaran cinco
areas de interés en el analisis financiero:

/ N
4 - La estructura del patrimonio )
- Laliquidez o solvencia a corto plazo.

- El capital de trabajo

- Elflujo de efectivo: cash-flow

- El resultado del negocio

. J

2.3.1 Analisis de la Estructura del Patrimonio

Este analisis consiste en presentar el Balance General un poco mas resumido,
estructurado en forma de grandes bloques de cuentas (agrupando las cuentas de una misma
naturaleza), para tener una vision mas grafica de la situacién de la empresa y detectar
rapidamente posibles problemas.

Al analizar la estructura del patrimonio, se pretende investigar si las proporciones entre
los bloques del activo y pasivo presentan una situacion de equilibrio financiero, para ellos
deben estudiarse los siguientes puntos:

- Laestructura que presentan los bloques del activo y pasivo.
- Su evolucion en el transcurso del tiempo durante los ultimos afios.
- Las relaciones entre los grupos de cuentas (equilibrio o solidez).

Mediante este tipo de analisis se pretende tener una idea de la situacion de la
empresa, segun la estructura que ella presenta, tanto en los bloques del activo como en los
pasivos; ademas de estudiar la evolucion de esta estructura en el transcurso del tiempo para
determinar el grado de equilibrio en que se encuentra, su capacidad de endeudamiento y sus
posibilidades de crecimiento en el futuro.

a) Estructura del Activo
El andlisis de la estructura del activo, entrega antecedentes respecto al grado de
inmovilizacion de los recursos que requiere la empresa, segun sea la proporcion que

representan dentro del total de los dos grandes grupos: Fijo y Circulante; ademas de la
composicion de cada grupo.
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Como ya se mencion6 anteriormente, no hay reglas generales y estrictas para sefialar

cual es el resultado adecuado para este tipo de analisis, es bueno tener presente el negocio

que desarrolla la empresa, puesto que las empresas eléctricas, telefonicas y la mayoria de

las industrias tendran un mayor porcentaje de inversion en activo inmovilizado que las

empresas comerciales. En estas ultimas los activos circulantes son mayores que los activos
fijos.

El andlisis puede realizarse usando la técnica del analisis vertical, calculando qué
porcentaje representa cada uno de los grupos de cuentas con respecto al total del activo; y
también el andlisis horizontal de varios balances, para evaluar la evolucion de esta estructura
a traves del tiempo.

b) Estructura del Pasivo y Capital

El andlisis de la estructura del pasivo, entrega informacion respecto al endeudamiento
de la empresa. La estructura del endeudamiento de una empresa se ajusta a ciertas reglas,
de modo que si los recursos propios (capital) son mas de dos tercios del total, la empresa
tiene gran capacidad de endeudamiento; si son mas de la mitad, la empresa aun puede
solicitar préstamos; sin embargo, cuando esta proporciéon es muy baja la empresa resulta
poco atractiva para los prestamistas y por lo tanto, es posible que los préstamos sean mas
caros o exijan algun tipo de garantia.

Si una empresa no tiene recursos propios para iniciar, desarrollar o mantener el
negocio al cual se dedica, se vera obligada a recurrir a las instituciones financieras para
obtener los fondos que necesita.

Este andlisis también varia de acuerdo al sector en el cual se desempefia la empresa.
La relacion “correcta” entre los fondos propios y ajenos es dificil de determinar. No existe una
proporcion obligatoria para todas las empresas; incluso hay quienes podrian trabajar sélo con
financiamiento externo. Por lo tanto, la proporcion adecuada de cada tipo de financiamiento
se define en funcion de su efecto en la rentabilidad, puesto que debe evaluarse el costo del
financiamiento (tasa de interés) en comparacion con el rendimiento de la empresa.

En general, se puede decir que la solidez financiera de la empresa serd mayor a
medida que su endeudamiento sea de mas largo plazo, pues esta en condiciones de adquirir
nuevos compromisos, dado que la empresa tiene mayor tiempo para acumular utilidades que
le permitan hacer frente a sus obligaciones, ya sea con sus propietarios 0 con terceros. Sin
embargo, cuando la empresa posee un alto nivel de utilidades, podra& mantener menor
proporcion de financiamiento permanente sin poner en peligro su solidez financiera.

Ademaés, hay que considerar que la estructura de financiamiento también debe estar
relacionada con la estructura del activo. Asi, el financiamiento permanente debe ser mayor
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que el activo fijo, por lo tanto, debe ir aumentando a medida que aumente el activo
inmovilizado.

c) Relaciones de Equilibrio

A continuacién, se analizara la relacion que debe existir entre los distintos bloques del
activo y las diferentes fuentes de financiamiento, con la finalidad que la empresa en su
conjunto pueda alcanzar un equilibrio.

Desde un punto de vista dinamico, se lograra este equilibrio cuando se cumplan las
siguientes condiciones:

- La empresa no tiene inconvenientes para la renovacion de los elementos del activo
(inmovilizado, clientes y existencias) necesarios para completar el ciclo de explotacion,
pues cuenta con las fuentes de financiamiento necesarias para ello.

- La empresa puede hacer frente a las obligaciones financieras que ha adquirido.

Al analizar la estructura del activo, se vio que la proporcién de los distintos bloques
esta determinada por la naturaleza de la actividad de cada organizacion. Por lo tanto, es la
composicion del pasivo la que debe adaptarse a las exigencias del activo; asimismo, el
crecimiento del activo sélo ocurrird en la medida que lo permitan las posibilidades de
financiamiento (o aumento del pasivo). En el siguiente cuadro se puede observar un
esquema basico de equilibrio financiero.

Cuadro N° 3: Equilibrio Financiero

/ ACTIVOS PASIVOS \

EXIGIBLE A CORTO PLAZO

ACTIVO CIRCULANTE

EXIGIBLE A
LARGO PLAZO

FINANCIAMIENTO
PERMANENTE

ACTIVO FIJO
PATRIMONIO
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Como se puede observar, para mantener el equilibrio financiero, es necesario que los

recursos obtenidos para financiar el inmovilizado, las existencias u otra partida del activo,

debe mantenerse a disposicién de la empresa durante el periodo que corresponda, esto
debe ser al menos el periodo de permanencia del activo que se adquirié con esos capitales.

Lo anterior significa que los elementos del activo fijo deben ser financiados por
financiamiento permanente que sean “realmente” fijos (patrimonio) o tener una permanencia
tal, que permita a los activos generar los recursos necesarios para cubrir el pago en el largo
plazo. Y que el activo circulante podria ser financiado a través de deudas de corto plazo; sin
embargo, es necesario considerar el grado de liquidez de los activos circulantes, es decir, o
que va a demorar en generar el efectivo necesario para hacer frente a los pagos que se
comprometan a corto plazo.

Por lo tanto, es posible que aun cumpliendo con estas condiciones, el equilibrio
financiero sea insuficiente, pues podria suceder que dentro del activo circulante (financiado
con deuda a corto plazo), haya partidas de rotacion lenta o con poca liquidez que impidan
contar con el disponible necesario para enfrentar las obligaciones de pago.

Lo que se expuso anteriormente permite deducir que es necesario contar con un
margen de seguridad, pues existe una parte del activo circulante que se requiere para la
explotacion y que necesita financiamiento permanente, entonces deberia considerarse como
activo fijo (solo para el analisis).

d) Consideraciones Finales

Segun lo que se plante6 anteriormente, la l6gica del analisis financiero supone que los
activos fijos son financiados en un 100% con fondos permanentes. Sin embargo, el tener un
financiamiento permanente muy alto, puede hacer pensar que existe un problema de
rentabilidad. Esto sucedera si la empresa esta utilizando financiamiento de largo plazo mas
alld de lo que es estrictamente necesario, pues en general el costo del financiamiento
permanente es mas alto que el costo del financiamiento a corto plazo.

Como ya se ha dicho, no debe olvidarse la importancia de considerar estos analisis de
acuerdo a cada empresa, en este caso debe tenerse en cuenta la importancia del activo
inmovilizado real de cada empresa.

Ademaés, es posible que el activo fijo no esté completamente financiado con recursos
permanentes, sino que exista una parte que esta siendo financiada con pasivo de corto
plazo. Esto pareciera ser un riesgo, pero deja de serlo si se dan algunas condiciones como;
una alta rotacion de existencias, plazo de cobro a clientes bajo y por el contrario, un plazo de
pago a proveedores mayor, como por ejemplo, los grandes supermercados.
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Para finalizar, se puede sefialar que el andlisis de la estructura del activo y pasivo, y

las relaciones de equilibrio que se han estudiado, permiten formar un criterio respecto a la
capacidad de endeudamiento de la empresa, la capacidad de expansién y la vulnerabilidad
de la estructura financiera frente a los imprevistos desfavorables.

Realice ejercicio n°® 23

CLASE 08
2.3.2 Analisis de la Liquidez y Solvencia

La capacidad de una empresa para enfrentar sus obligaciones de corto plazo es lo que
indica la liquidez a corto plazo. Es decir, la liquidez implica la capacidad de convertir los
activos en liquidos o de obtener disponible necesario para cumplir con las deudas de corto
plazo.

Hay autores que definen este concepto de liquidez con el nombre de solvencia,
definiéndola como la capacidad que posee la empresa para hacer frente a sus compromisos
de pago.

Se pueden definir varios grados de solvencia. Asi, se encuentra la solvencia final, que
corresponde a la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible. Se le llama solvencia final
pues se ubica en una perspectiva que puede considerarse final: “la posible liquidacion de la
empresa”. Esta solvencia final permite medir si el valor de los bienes del activo cubren
totalmente las deudas de la empresa.

También puede hablarse de diferentes niveles de liquidez. Una falta de liquidez puede
impedir que la empresa aproveche algun descuento de Ultima hora u otras oportunidades
orientadas a mejorar la rentabilidad. Ademas, representa un impedimento a la capacidad de
crecimiento.

En general, una falta de liquidez produce una menor libertad de accién y por o mismo,
un freno a la capacidad de decision.

Si la falta de liquidez es méas grave, puede significar que la empresa sea incapaz de
enfrentar sus compromisos de pagos actuales, lo cual podria obligar a disminuir el nivel de
las operaciones, vender bienes del activo inmovilizado o en ultima instancia, la suspension
de pagos o la quiebra.
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/ Falta de Liquidez N

Puede implicar —para los distintos entes relacionados con la empresa—, una
disminucion de la rentabilidad, la imposibilidad de aprovechar oportunidades
interesantes (expansién, compras con descuentos, etc.), pérdida de control sobre la
empresa (los gerentes no pueden tomar las acciones que quieren, sélo las que
pueden), pérdida del capital invertido (en el caso de los inversionistas), atraso en el
cobro de los créditos (en el caso de los acreedores), pérdida total o parcial de las
cantidades prestadas (bancos e instituciones financieras).

Todas estas consecuencias justifican la importancia de realizar el andlisis de
\quuidez a corto plazo. /

Las rotaciones

Se puede definir rotacion como la frecuencia con que un activo se transforma en otro
de distinta naturaleza, o dicho de otro modo: la mutacion de situaciones que alternan
sucesivamente la posicion y estructura de los bienes en distintos procesos a lo largo del
tiempo.

e

N

Definicion Rotacion

Es la velocidad con que las partidas del activo se transforman en otra de
diferente naturaleza, por ejemplo, lo que las existencias demoran en venderse y
transformarse en efectivo o en cuentas por cobrar a clientes.

L J

Conocer y analizar las rotaciones de los elementos del circulante es fundamental para
analizar la liquidez de la empresa; asi como también debe estudiarse seriamente la rotacion
de las existencias.

La rotacion de existencias varia enormemente de un sector a otro, es asi que una
empresa productora de lacteos debe tener una rotacion muchisimo mas rapida que una
empresa vendedora de aviones. Sin embargo, es indiscutible que mientras mas veces una
empresa rote sus existencias, mejor funciona.

Una rotacion alta permite obtener un mayor rendimiento, puesto que reduce la carga
por intereses, los riesgos por obsolescencia, las mermas, etc.; ademas de que requiere un
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financiamiento externo menor. Caso contrario, una rotacion baja implica una sobre inversion
en existencias, con las consecuencias inherentes a cualquier inmovilizacién antifuncional.

Todas las actividades de negocios tienen periodos normales en los cuales las
existencias deben venderse y transformarse en efectivo o en deudas por cobrar a los
clientes. Si se mantienen mayor tiempo que lo normal (menor rotacién), indica una mala
gestion de los inventarios. La rapidez con que rotan las existencias depende de la politica
comercial que siga la empresa y para mejorar la rotacion de las existencias es importante el
uso de técnicas modernas de comercio.

Al comparar la rotacién de un periodo con el anterior, permite observar si la actividad
comercial crece, disminuye o se mantiene. Una rotacion que va en aumento significa
prosperidad.

Sin embargo, debe tenerse presente que un indicador de rotacion bajo, no
necesariamente implica una mala gestion, pues puede deberse a factores ajenos al control
de la empresa, como podria ser una recesion econémica que haga disminuir las ventas o una
estrategia de mayor aprovisionamiento para enfrentar una futura escasez, a plazos de
entrega mas largos o a que se hizo una compra de oportunidad. También debe considerarse
que el analisis se hace en unidades monetarias y no en unidades fisicas, y por ende, si los
precios de la existencia han aumentado considerablemente, es posible que una menor
rotacion en pesos, no siempre impliqgue una menor rotacion en unidades del producto.

Realice ejercicios n® 24 y 25

CLASE 09
2.3.3 El Fondo de Maniobra: El Capital de Trabajo y la Situacion de Tesoreria

Para el desarrollo del ciclo del negocio, una empresa debe enfrentar determinadas
necesidades financieras producto de la adquisicién, y uso de determinados bienes y
servicios. Estas necesidades pueden ser ciclicas o aciclicas.

Las necesidades ciclicas son aquellas que estan ligadas con bienes que se mantienen
en la empresa durante el ciclo del negocio, renovandose al ritmo de éste. Desde otro punto
de vista, estas necesidades surgen como consecuencia de tener que emplear unos recursos
en cada uno de los ciclos de produccion, porque en cada uno de ellos se consumen o
transforman.
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Los gastos (que daran lugar a desembolsos) que se van incorporando al ciclo de

maduracion son los siguientes: compra de materias primas, gastos de almacenamiento de
existencias, gastos del proceso de fabricacion, etc.

En la contabilidad, estas necesidades ciclicas se reflejan en el activo circulante, en las
cuentas de existencia (sea de materias primas, productos en proceso de fabricacidon, o
productos terminados), y en las cuentas por cobrar a clientes.

Las necesidades aciclicas son aquellas que estan relacionadas con los bienes que
permanecen en la empresa durante varios ciclos de produccion apoyando su desarrollo; por
ejemplo, maquinaria, muebles, construcciones, etc. Estas necesidades aparecen reflejadas
en el activo fijo.

Para enfrentar estas necesidades, las empresas cuentan con una amplia variedad de

recursos financieros, que pueden ser clasificados en tres categorias:

Figura N° 1: Clasificacion de los Recursos Financieros

a )

Recursos Ciclicos

A 4

Recursos Aciclicos

A 4

Recursos Financieros

Recursos de Tesoreria

\_ /

Recursos Ciclicos

A 4

Estan directamente relacionados con el ciclo productivo y se renuevan a la velocidad
de éste. Por esta razon, se les suele llamar “recursos espontaneos”, porque el monto de
financiamiento se obtiene autométicamente, adaptandose a las variaciones de la actividad de
la explotacién. En general, estos recursos se obtienen mediante el mayor plazo de pago por
la compra de materias primas o similares a los proveedores; del aplazamiento en el pago de
ciertos gastos y de las deudas con la Tesoreria General de la Republica por concepto de
impuestos.

Otro recurso ciclico importante, pero de naturaleza diferente, es el descuento

comercial (obtenido en la compra de materias primas u otros a los proveedores), aunque es
posible que este recurso no se amplie al mismo ritmo que el nivel de actividad.

33



IPLACEX

instituto profesional

Recursos Aciclicos

Son los mismos que se denominan financiamiento permanente en el estudio de la
estructura del patrimonio. Es decir, el financiamiento con recursos propios (patrimonio) y
deuda a largo plazo.

Recursos de Tesoreria

Son las fuentes de financiamiento adicionales a las que una empresa puede acudir y
que no se incluyen en las dos categorias anteriores. Esta clasificacion contempla
principalmente los créditos bancarios a corto plazo.

Para entender este analisis, es importante tener claro dos conceptos basicos, como
son: fondo de maniobra y capital de trabajo necesario.

7 )

a) Fondo de maniobra: corresponde a la parte de los recursos permanentes de que
dispone la empresa luego de financiar el activo fijo, y que puede emplearse para
financiar el capital de trabajo necesario.

b) Capital de trabajo necesario: es la parte de las necesidades ciclicas que no alcanza
a cubrirse con los recursos ciclicos.

\ J

Es primordial tener claro que se estd hablando de dos conceptos diferentes, pues
incluyen elementos distintos y por ende, en la empresa existen por separado. Por un lado, se
tienen las necesidades de capital de trabajo y, por otro lado, los recursos permanentes que la
empresa tiene disponible para hacer frente a estas necesidades.

Para analizar mas detalladamente esta afirmacion se puede decir que la mayoria de
las empresas necesitan un determinado nivel de capital de trabajo para su funcionamiento;
este hecho proviene de que, una parte de sus necesidades relacionadas con el ciclo de
produccién no esta cubierta por los propios recursos generados en el mismo ciclo.

Como esta situacion se ira repitiendo en cada uno de los ciclos de maduracion, es
evidente que se estara ante un déficit de tipo permanente, originado por la renovacién de la
necesidad béasica relacionada con la explotacion de la empresa. Por tratarse de una
necesidad de tipo permanente, debe cubrirse mediante una financiacion del mismo tipo. Y
ésta es precisamente la funcidén que debe realizar el fondo de maniobra, es decir, aportar los
recursos permanentes que necesitan la mayoria de las empresas para financiar una parte de
su ciclo productivo.

Sin embargo, los importes del fondo de maniobra y del capital de trabajo es posible
que sean distintos, y en muchos casos lo son.
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K Por Ejemplo \

Imagine una situacion (empresa en fuerte crecimiento) en que las necesidades
en capital de trabajo son superiores a la capacidad de la empresa de generar recursos
permanentes. En este caso, los dos valores seran distintos, siendo el importe de las
necesidades financieras superior a los recursos permanentes disponibles y como
consecuencia, se producird un desequilibrio que, como se vera mas adelante,
Krepercutiré sobre la tesoreria de la empresa. /

Por lo tanto, al llegar a este punto, se puede concluir que el concepto preciso de fondo
de maniobra es el que se explicd anteriormente, es decir, la parte de los recursos
permanentes que no esta absorbida por la financiacion del activo fijo.

De forma numérica, el fondo de maniobra es equivalente a la diferencia entre los
capitales permanentes y el activo fijo.

/ Por Ejemplo \

Considerando la empresa EJEMPLO S.A., el fondo de maniobra para el afio
2007 sera el siguiente:

(Deuda a Largo Plazo + Patrimonio) — Activo Fijo

($95.000 + $274.245) — $237.000 = $132.245

J

La funcion de este fondo de maniobra es aportar los recursos necesarios para
asegurar el equilibrio financiero del ciclo de maduracion, cubriendo las necesidades del
capital de trabajo.

\_

El concepto de capital de trabajo se utiliza al referirse a la parte de las necesidades
de tipo ciclico, cuyo financiamiento no esta cubierto por los recursos ciclicos, recordando que
ambos términos —necesidades y recursos ciclicos— estan ligados directamente al ciclo
productivo. Se supone que tanto estas necesidades como también los recursos ciclicos
corresponden a los valores normales u Optimos que toda empresa debe tener para evitar
desajustes de fabricacion (stock de materias primas y productos en proceso de fabricacion) o
de las ventas (stock de productos terminados). Asimismo, el crédito concedido a los clientes
y el aplazamiento obtenido de los proveedores corresponden a las condiciones normales
vigentes en el sector de actividad de que se trate.
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La necesidad financiera creada por el capital de trabajo debera cubrirse con el fondo
de maniobra y, en algunos casos, con los recursos de tesoreria.

Se puede encontrar una aplicacion interesante de la separacion de estos dos
conceptos en el caso del fondo de maniobra negativo. Existen empresas cuya situacion
normal es que los valores del activo fijo sean superiores a los fondos de financiamiento
permanentes y, como consecuencia, el fondo de maniobra es negativo.

En este caso, cabe preguntarse si la definicion de fondo de maniobra sigue siendo
valida, puesto que no existen recursos permanentes para financiar las necesidades de capital
de trabajo. La respuesta es afirmativa, puesto que un valor negativo puede corresponder a
una situacion tan normal como la de uno positivo.

El fondo de maniobra puede ser negativo si las necesidades de capital de trabajo
también lo son. Es decir, que los recursos espontaneos sean superiores a las necesidades
ciclicas.

Finalmente, la relacion que debe cumplirse, de acuerdo al esquema teorico expuesto
es:

FONDO DE MANIOBRA — CAPITAL DE TRABAJO NECESARIO >0

La situacion de tesoreria de una empresa, en un momento determinado, es la
diferencia entre su fondo de maniobra (es decir, la parte de los capitales permanentes que no
esta absorbida por la financiacion de los valores de inmovilizado y, como consecuencia, esta
disponible para financiar las necesidades ligadas al ciclo de produccion) y las necesidades
de capital de trabajo (que son la parte de las necesidades propias del ciclo de produccion)
cuyo financiamiento no esta cubierto por los recursos ciclicos.

El objetivo de calcular esta diferencia es poner de manifiesto la relacion entre las
necesidades financieras originadas por la actividad de una empresa y los recursos utilizados
para cubrirlas.

Tal como se ha visto, las necesidades estan formadas por las necesidades aciclicas,
(que corresponden a los valores inmovilizados) y la parte de las necesidades ciclicas cuya
financiacion esta a cargo de la empresa, es decir, el capital de trabajo.

Los recursos utilizados para financiar la actividad son los capitales permanentes. No

se mencionan los recursos ciclicos, puesto que se restan de las necesidades ciclicas para
calcular el capital de trabajo.
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Esquematicamente, se pueden representar las necesidades y los recursos de la
siguiente forma.

Cuadro N° 4: Necesidades v/s Recursos de la Empresa

/ NECESIDADES RECURSOS \

Necesidades aciclicas
Necesidades de capital de trabajo

Capitales permanentes

(O lo que es lo mismo)
Necesidades de capital de trabajo

K Tenga presente que los totales de ambas columnas no son equivalentes /

La utilidad de este concepto de tesoreria es que aporta una distincion fundamental
entre lo que origina las necesidades de tesoreria, las posibilidades existentes de ampliar los
recursos de tesoreria (gestion de tesoreria) y el saldo resultante de disponible.

Fondo de maniobra

CLASE 10

Necesidades de Tesoreria

Tal como se acaba de estudiar, el origen de estas necesidades esta en la relacion
entre el capital de trabajo necesario y el fondo de maniobra disponible.

Cuando una empresa se halle en fase de fuerte expansién, sus necesidades de capital
de trabajo son superiores a su capacidad de generar recursos permanentes: la diferencia
entre el fondo de maniobra disponible y el capital de trabajo necesario dara una situacion de
tesoreria deficitaria 0 negativa que obligara a la bisqueda de recursos adicionales para
restablecer el equilibrio financiero.

Gestion de Tesoreria
A partir de la relacion entre las necesidades de capital de trabajo y el fondo de

maniobra se puede estar frente a una situacion de tesoreria deficitaria o negativa, que
colocara a la empresa en la necesidad de cubrir ese déficit de financiacion o una situacion de
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tesoreria positiva, que indicard que los recursos disponibles son superiores a las
necesidades.

A partir de estas situaciones, entra en juego la gestion de tesoreria, cuya finalidad sera
buscar recursos de tesoreria adicionales para cubrir una situacién deficitaria. Los recursos
mas usuales son: el crédito bancario y el aplazamiento de pagos.

También se debe buscar la colocacién adecuada para los recursos sobrantes, en el
caso de una situacidon de tesoreria positiva, tales como: aprovechar descuentos por pronto
pago, reducir el nivel de descuento comercial, invertir en activos financieros.

Saldo Resultante de Disponible

La incidencia final de todo este proceso sobre el saldo de disponible vendra dada por
los recursos de tesoreria adicionales conseguidos, o la resta, si se trata de la colocacion de
recursos en activos de tesoreria y la situacién de tesoreria inicial. Es decir, si ante una
situacion de tesoreria deficitaria (necesidades de capital de trabajo superiores al fondo de
maniobra) se consiguen unos recursos adicionales por el mismo importe del déficit, el nivel
de disponible no se vera afectado. Por el contrario, si estos recursos no se consiguen o su
cuantia es inferior al déficit, el saldo de disponible disminuird en un importe igual a la
diferencia entre el déficit de tesoreria y el total de recursos adicionales conseguidos.

Siguiendo con el planteamiento expuesto, la gestion de tesoreria queda enmarcada
por la relacion dindmica entre el fondo de maniobra y las necesidades del capital de trabajo.
Esta es una perspectiva conceptual muy util para comprender las verdaderas causas de los
desajustes de tesoreria en las empresas.

En ocasiones, los responsables de la gestion de tesoreria estan tan preocupados de
los problemas diarios (previsiones financieras, busqueda de nuevos créditos, negociacion de
aplazamientos) sin llegar a tener una vision clara y precisa de las causas que estan
provocando las tensiones financieras. Para explicar (el pasado) o para prever (hacia el
futuro) las variaciones de tesoreria, durante un periodo de tiempo determinado, es necesario
analizar por separado a las variaciones del fondo de maniobra y a las variaciones de las
necesidades de capital de trabajo (durante dicho periodo de tiempo), y hacer la diferencia.

Los dos conceptos basicos de fondo de maniobra y capital de trabajo son necesarios
para analizar la situacion financiera de una empresa. El analisis de la magnitud del fondo de
maniobra es uno de los aspectos fundamentales del andlisis financiero; tanto es asi, que se
ha llegado a decir que una empresa esta bien equilibrada cuando su fondo de maniobra tiene
un valor elevado; por el contrario, se afirma que su situacion es débil cuando su fondo de
maniobra es pequefio o, con mayor motivo, cuando se torna negativo.

Es evidente que, cuanto mayor es el fondo de maniobra de una empresa mas
posibilidades existen que no tenga tensiones de tesoreria; sin embargo, una empresa con un
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fondo de maniobra elevado no es sin6bnimo de una tesoreria desahogada. Si sus
necesidades de capital de trabajo son, al mismo tiempo, elevadas, es muy frecuente que se
encuentre con dificultades de tesoreria. Por el contrario, una empresa con un fondo de
maniobra débil no tiene forzosamente que encontrarse con dificultades de tesoreria. Si sus
necesidades de capital de trabajo son muy pequefias 0 negativas puede tener una situacion
comoda de tesoreria.

La conclusion es que el andlisis de la situacion financiera de una empresa, y mas
concretamente, de su situacion de tesoreria, exige la consideracion simultadnea del fondo de
maniobra y de las necesidades del capital de trabajo. Cada uno de estos conceptos,
insuficiente si se considera de forma aislada, complementa al otro.

2.3.4 El Flujo de Efectivo: Cash-Flow

El término cash-flow tiene multiples acepciones entre analistas y financieros, lo cual
genera que se emplee de manera imprecisa. Por tal razén, es fundamental aclarar dicho
concepto, precisando la real utilidad de su aplicacion en el andlisis y gestion financiera.

El término cash-flow equivale, en general, a la suma de la utilidad mas las
depreciaciones. Lo que no mide los recursos generados durante un determinado periodo de
tiempo. Al efectuar esta operacion se suprime de la Cuenta de Resultados una partida de
gasto que no implica ningun desembolso. Ya que como se sabe la depreciacion sélo se
contabiliza para distribuir como gasto una determinada inversion a lo largo de su vida Uutil,
puesto que el desembolso tuvo lugar al adquirir el activo fijo correspondiente. De esto se
desprende la siguiente definicion:

Va N
/ Definicién Cash-Flow \

En inglés cash-flow significa flujo de caja; sin embargo, se utiliza cash-flow como
sinonimo de “fondos generados por las operaciones”, que incluye los flujos de entrada y
salida de fondos tanto inmediatos como en el futuro proximo. Y una forma simple de
calcularlo es sumando las depreciaciones a la utilidad del ejercicio.

U J

En términos practicos, el cash-flow se podria calcular restando de los ingresos
aquellos gastos que han supuesto un desembolso durante el periodo, o que lo van a suponer
a corto plazo. Para ello habria que restar de las ventas todas las partidas de gasto que
aparecen en la cuenta de resultados, a excepcion de las depreciaciones. Pero esto supone
realizar varios céalculos y, en cambio, se puede llegar al mismo resultado con una sola
operacion aritmética, sumando las depreciaciones a la utilidad. Por lo tanto:
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CASH-FLOW = UTILIDAD DEL EJERCICIO + DEPRECIACION

El propio vocablo inglés (flujo de caja) y el hecho de hablar de gastos que han
supuesto o no un desembolso, puede sugerir una relacion directa entre el cash-flow y el
movimiento de caja y bancos. Sin embargo, en la realidad no es asi. Si lo que interesa es la
relacion entre el resultado economico (cuenta de resultados) y el resultado de tesoreria
(movimiento de caja y bancos), la depreciacion no es la Unica partida que justifica la
diferencia entre ambos resultados. Como se sabe, las ventas del ejercicio pueden no
haberse cobrado todavia; parte de las materias primas y/o mercaderias suministradas por los
proveedores pueden estar todavia en el almacén. Es decir, hay que recordar la diferencia
entre operaciones de explotacidon (ingresos y gastos) y operaciones de tesoreria (cobros y

pagos).

Asi pues, puede decirse que el “destino natural” del cash-flow no es la caja, sino el
fondo de maniobra. Lo que hace el cash-flow es aumentar los recursos permanentes de la
empresa y, en consecuencia, el Fondo de Maniobra. Por lo tanto, seria mas correcta una
traduccion no literal del término y denominarlo Fondos Generados por las Operaciones
(FGO).

Para calcular los Fondos Generados por las Operaciones debe considerarse la utilidad
después de impuestos, pues se supone que los impuestos originan una salida de fondos, y si
se descuenta la distribucion de dividendos se podra obtener el monto de la autofinanciacion.
Por lo tanto:

AUTOFINANCIACION = FONDOS GENERADOS POR OPERACIONES - DIVIDENDOS

\

La autofinanciacion indica los fondos generados por las operaciones que realmente
permanecen en la empresa, mientras que los FGO hacen referencia a un potencial o
capacidad de autofinanciacion.

Con frecuencia se da una cierta confusion entre el cash-flow y la utilidad, o la
consideracion de que este término (cash-flow) es una medida mas significativa, por ser mas
objetiva de la gestion econdémica de la empresa que la cifra de utilidad. Lo anterior porque la
utiidad es un monto relativo y facilmente manipulable, ya que se puede aumentar
simplemente aplicando menores tasas de depreciacion. Y algunas empresas lo hacen. Esta
es la causa del deterioro experimentado por la utilidad como medida de rentabilidad, y que ha
generado que se preste una mayor atencion al cash-flow, donde a la utilidad se le suman las
depreciaciones.
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Evidentemente, la depreciacion es la anotacion contable que encierra un mayor grado

de complejidad. Y esto es asi, aunque no esté en el &nimo de la empresa manipularlas como

un medio para mejorar los resultados. A pesar de ello, y a los efectos de calcular el resultado

de la explotacion, es imprescindible tenerlas en cuenta. El que sea un gasto que no implica

desembolso, no deja de ser un verdadero costo, es decir, el registro de un consumo de
recursos.

Por lo tanto, el cash-flow no puede considerarse una medida mas significativa que la
utilidad cuando se trata de medir la renta generada por una empresa. Su utilidad fundamental
esta en el significado financiero que posee, es decir, los FGO representan la capacidad de
autofinanciacion de la empresa.

Cabe sefalar que el concepto cash-flow puede ser contemplado desde dos
perspectivas; la financiera y la econémica.
CLASE 11
a) Cash-Flow Financiero
También se le llama dinamico; y representa la diferencia entre las entradas y salidas
de dinero durante un ejercicio o periodo dado. Por lo tanto, se considera como el movimiento

de disponibilidades monetarias en la actividad empresarial y se emplea para el analisis de la
gestion financiera. Es decir:

7

CASH-FLOW FINANCIERO = ENTRADAS DE DINERO — SALIDAS DE DINERO

La utilidad del cash-flow financiero es que permite determinar el flujo real de tesoreria,
y segun haya aumento o disminucién de disponibilidades monetarias, se expresa con los
términos “cash-inflow o cash-outflow, respectivamente. Es decir:
Total de entradas > Total salidas = Cash-inflow

Total entradas < Total salidas = Cash-outflow

El cash-flow financiero se clasifica en tres modalidades; funcional, extrafuncional y
puro; tal como se indica a continuacion.

41



IPLACEX

instituto profesional

Cuadro N° 5: Modalidades de Cash-Flow Financiero

Tipo de Cash-Flow Descripcion
Cash-Flow Se refiere so6lo a operaciones de explotacion. Se determina
Funcional calculando la diferencia entre las entradas monetarias

relacionadas con las salidas por costos de explotacion. Su
finalidad es conocer las posibilidades de financiar las
necesidades que accidentalmente puedan surgir por el
pago de deudas o de inversiones de activos fijos.

Cash-Flow Se refiere a operaciones ajenas a la explotacion y se
Extrafuncional determina calculando la diferencia entre las entradas y
salidas monetarias siguientes:

Respecto a entradas; venta de inmovilizados técnicos y/o
financieros, débitos de financiamiento, y aumentos de
capital. Respecto a salidas; inversiones en inmovilizados
técnicos o financieros, reembolso de deébitos de
financiamiento, reembolso de capital propio, y pago de
dividendos.

Cash-Flow Puro Corresponde a la suma de los dos anteriores que, a su vez,
sera igual al aumento o disminucion de las disponibilidades
monetarias finales con relacion a las iniciales.

El cash-Flow financiero se emplea en la presentacion de informes sobre la gestion
financiera de la empresa y constituye una técnica para el andlisis del control financiero. Sirve
para determinar las posibilidades de financiar inversiones, tanto técnicas como financieras;
para reembolsar deudas; para pagar dividendos; o para rectificar la insuficiencia de activo
circulante, asi como para detectar la necesidad de aumentar el capital propio o los recursos
ajenos; e incluso para decidir sobre la seleccion de nuevas iniciativas. En resumen, el cash-
flow financiero es un instrumento importante para determinar la politica financiera a
desarrollar tanto en el presente como en el futuro, pues si resulta interesante conocer el flujo
de medios monetarios que fluyen de la actividad empresarial, mas lo es cuando el cash-flow
se plantea dentro del marco de una prevision de necesidades financieras posteriores.
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b) Cash-Flow Econémico

También es llamado estatico; y se utiliza para determinar el beneficio real obtenido
dentro de un periodo dado. Para su determinacion se debe sumar la utilidad neta y la
amortizacion correspondiente al ejercicio o periodo considerado. Es decir.

CASH-FLOW ECONOMICO = UTILIDAD NETA + AMORTIZACIONES

El cash-flow economico se puede clasificar en dos grupos; cash-flow bruto y cash-flow
neto, lo que dependera de si se incluyen o excluyen determinados conceptos de la utilidad,
tales como provisiones, impuesto a las utilidades, etc. Asi, el cash-flow bruto se utilizard
principalmente para determinar la capacidad de utilidades que tiene la empresa.

Respecto a las utilidades extraordinarias, generalmente éstas se excluyen; mientras
que la depreciacion de existencias e incobrables, su inclusion o exclusién dependera si los
cargos estan realizados a mas o menos de un afio plazo; en cambio, el impuesto sobre las
utilidades siempre se excluira del cash-flow econémico.

Respecto a las amortizaciones, se deberan considerar los ajustes de las
amortizaciones del activo fijo, asi como las de indole acelerado.

Como se puede observar, el calculo del cash-flow econdmico se realiza a través del
estudio y andlisis del Estado de Resultados, lo que permite diferenciar las provisiones con
cargo a utilidades, las depreciaciones reales y las que engloban una acelerada; asi como
obtener cuanta informacion se precise al efecto.

De lo expuesto, es facil llegar a la conclusion de la confusion reinante sobre el cash-
flow econdmico. De ahi la desconfianza que en torno a él existe. Algunos analistas se han
pronunciado en contra de su empleo por considerar que esta técnica para determinar la
utilidad real de una empresa no ofrece las garantias necesarias.

2.3.5 Estado de Origen y Aplicacion de Fondos: Cuadro de Financiamiento

Las operaciones que realizan las empresas producen variaciones en su estructura
financiera y economica, y el Estado de Origen y Aplicacion de Fondos explica como se han
producido, mediante comparacion de dos balances consecutivos que resumen los cambios
experimentados en cada una de las cuentas que forman el activo, el pasivo y el neto
patrimonial.
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Tiene especial interés para el estudio de la evolucion financiera de la empresa

—solvencia y liquidez—. Ademas, el analisis de las mutaciones patrimoniales habidas en el

transcurso de dos balances sucesivos generadas por los aumentos y disminuciones de los

fondos propios y ajenos, asi como los resultados y cambios de activos fijos y circulantes
habidos, posibilita deducir como se llego a la situacion financiera actual.

Y constituye un anexo importante del balance y cuenta de resultados al evidenciar
hechos financieros que no se reflejan en ninguno de los estados contables indicados.
Asimismo, sirve para orientar el programa financiero a desarrollar, asi como de controlador
del mismo.

Un complemento valioso del estado de origen y aplicacién de fondos, con vistas al
analisis del movimiento de disponibilidades monetarias, es el cash-flow statement, que
muestra la procedencia de los ingresos y como fueron gastados. El cash-flow es al estudio
del movimiento de flujos monetarios lo que el estado de origen y aplicacién de fondos es al
estudio de toda clase de flujos, monetarios o no.

Con relacion al estado de origen y aplicacion de fondos, con caracter general y amplio,
el concepto de fondos responde al valor en dinero atribuido a cada una de las cuentas
representativas de las diferentes partidas que configuran el balance. Es comun a la
estructura econémica y a la estructura financiera. Y, segun se refiera a su origen o empleo,
se denominan obtenidos o aplicados.

Se llaman fondos fijos si se trata de masas patrimoniales que componen el
inmovilizado y el pasivo a largo plazo (deudas), asi como los recursos propios (capital y
reservas).

Los fondos circulantes son los representados por las masas patrimoniales de activo y
pasivo cuando su grado de disponibilidad y exigibilidad, respectivamente lo es a corto plazo.

Realice ejercicios n° 26 al 28

2.3.6 Resultado Econdmico de las Operaciones

Anteriormente se expuso la importancia de analizar la estructura del patrimonio de la
empresa, lo cual implicaba un estudio de las partidas que componen el balance general. En
este apartado se hace referencia al estudio de los componentes operativos de una empresa
a traves del analisis del estado de resultados. Tres aspectos basicos configuran este estudio:
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N

f

- Ordenar adecuadamente el estado de resultados.
- Anadlisis de su estructura.

- Anadlisis global de su evolucion a lo largo del tiempo, o en comparacion con cifras

previstas (presupuesto), para determinar y cuantificar los factores que han motivado
las posibles variaciones.

\_ J

Orden del Estado de Resultados

Cuando se presenta el contenido de la cuenta de resultados, se incluye un orden
basado en la naturaleza de sus componentes. Hay que considerar la posibilidad de otras
presentaciones que permitan una informacion mas adecuada a efectos de gestion. A este
respecto, habra de tenerse en cuenta que los costos pueden clasificarse en Variables y Fijos.

Basandose en el planteamiento de los costos variables y fijos se puede confeccionar
una cuenta de resultados que destaca, por un lado, el concepto de margen de contribucion, y
por otro, el volumen de gastos fijos, a efectos de analizar su estructura.

A continuacion, se presenta un modelo de un estado de resultados que permite el
andalisis de su estructura.
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Cuadro N° 6: Estructura del Estado de Resultado Basado en el Método de Costeo Variable

Menos:
Menos:

Menos:

Menos:

Menos:
Menos:
Menos:

Menos:
Mas/Menos:

Menos:

VENTAS BRUTAS

Devoluciones
Descuentos

VENTAS NETAS

Costo variable de fabricacion
MARGEN BRUTO DE FABRICACION
Costo variable comercial

MARGEN BRUTO COMERCIAL
Gastos fijos de fabricacion

Gastos fijos comerciales

Gastos fijos de administracion

RESULTADO DE EXPLOTACION

Cargas financiera
Resultados extraordinarios

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuestos

RESULTADO NETO

Con frecuencia, se utiliza la combinacion de los conceptos de costo variable y fijo,
costos directos e indirectos para confeccionar estados de resultados méas detallados, por
ejemplo al nivel de divisiones; lineas de productos; zonas de venta; tipos de clientes.

De esta forma puede analizarse el crecimiento, rentabilidad y potencial de cada
actividad. En la mayoria de los casos, cada una de estas actividades tiene sus propios
gastos fijos directamente asignables. Por consiguiente, si se consideran los costos variables,
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se podra calcular el margen bruto, que serd la aportacién de la actividad para cubrir, en
primer lugar, sus propios gastos fijos o de estructura. Una vez que se hayan deducido estos
gastos fijos del margen bruto, se obtendra la contribucion marginal necesaria para cubrir los
gastos fijos comunes y el beneficio. De esta manera, se puede conocer con precision el
interés que ofrece cada actividad.

Al mismo tiempo, podra controlarse la evolucién de los costos variables en funcion
directa de la causa de sus variaciones, es decir, los diferentes voliumenes de actividad. Los
costos fijos se relacionaran con los posibles cambios en la organizacién estructural de la
empresa, con la evolucion de los precios y, en ultimo término, para conocer la parte del
margen bruto que absorben.

CLASE 12

Analisis de los Elementos que Componen la Cuenta de Resultados y su Evolucién

El andlisis del Estado de Resultados consiste en interpretar adecuadamente la
evolucién de las partidas que la componen y, de esta forma poder:

- Analizar las causas de las variaciones de la cifra de utilidades.

- Prever cdmo evolucionaran las diferentes partidas de cara al resultado futuro de la
explotacion para, a partir de aqui, deducir las posibles medidas a tomar.

El instrumento bésico de andlisis es la composicion porcentual del Estado de
Resultados, evaluando la proporcion que cada una de las partidas representa respecto a las
ventas totales, expresado en forma de porcentaje. Los conceptos basicos a analizar son los
siguientes:

- La evolucion de las ventas.

- El costo de las ventas y el correspondiente margen bruto.

- El peso relativo de los gastos fijos (0 de estructura) sobre las ventas y su evolucion.
- Lo mismo referido a las cargas financieras.

- La utilidad neta.

a) Analisis de las ventas. Es muy Uutil, si es posible contar con informacion suficiente, ubicar

las ventas de la empresa dentro del sector al cual pertenece, esto permitird determinar si
la empresa tiene el tamafio suficiente para competir y evolucionar positivamente.
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Es necesario conocer si la empresa estd en expansion (fuerte o débil); si sigue una
evolucién ligada al desarrollo econdmico general, o si pertenece a un sector en declive.

Si la empresa trabaja con diferentes lineas de productos, es necesario detallar la
composicion de las ventas para destacar las principales fuentes de ingresos y analizar su
evolucién, este andlisis puede hacerse calculando la composicion porcentual de la cifra
de ventas por productos mediante ndmeros-indice o a través de una representacion
gréfica.

Andlisis del costo de las ventas y del margen bruto. El porcentaje de margen bruto es un
ratio operativo muy importante, pues en muchas empresas el costo de los productos
vendidos representa la parte mas cuantiosa del costo total del producto.

En el analisis del margen bruto hay que resaltar dos aspectos principales:

- El analisis de la evolucién del margen bruto, especialmente pensando en la capacidad
de la empresa para controlarlo.

- El analisis de los factores que intervienen en la variacion del margen bruto. EI margen
bruto es el resultado de la relacion entre los precios de venta, los costos de fabricacién
y el nivel de actividad. Por lo tanto, una variacion en el margen bruto puede ser una
combinacién de cambios en los tres aspectos mencionados.

La interpretacion de las conclusiones de este andlisis debe permitir identificar los
principales factores responsables de las variaciones y una evaluacion de las razones de
los cambios. Por ejemplo, la situacion puede ser muy distinta si la disminucion en el
margen se debe a una baja de los precios de venta, debido a un aumento de la
competencia, de la capacidad sobrante en el sector, 0 a un aumento de los costos
internos. Por ello, este analisis debe centrarse también en las principales areas de
actividad mejorables (volumen, precio, costo).

Analisis de los gastos fijos 0 de estructura. Para realizar un analisis de los gastos fijos
debe efectuarse desde varios puntos de vista, que se exponen a continuacion.

- El andlisis de su relacion con las ventas, para conocer la parte que absorben.

- El andlisis de su tendencia de crecimiento. Este crecimiento puede ser de forma
gradual (crecimiento vegetativo) o debido a cambios en la dimension u organizacion
estructural de la empresa.

Esta vision global se concreta en el analisis de determinados costos que pueden ser
fundamentales, segun la actividad de la empresa. Por ejemplo, los gastos de
mantenimiento y reparaciones en las empresas de transporte, los gastos de publicidad en
el sector de detergentes o de las bebidas refrescantes, los gastos de franqueo o teléfono
en una empresa de venta o publicidad por correo o de marketing telefonico.
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Se trata, en definitiva, de poner en evidencia las partidas de costo mas importantes y

sobre las que pueden plantearse decisiones relevantes que permitan una mejora
apreciable en el resultado econémico.

d) Analisis de los gastos financieros. Aplicando el mismo criterio que para los gastos fijos, se
medira la incidencia que tiene el empleo de la financiacion ajena sobre los resultados, asi
como su evolucion a lo largo del tiempo. Una relacion interesante es la llamada cobertura
del servicio de la deuda. Se trata del cociente entre la utilidad de explotacion (utilidad
antes de intereses e impuestos) y la cifra de intereses.

Considerando que la utilidad de explotacion debe ser una fuente basica de fondos
para cubrir el “servicio” de la deuda, dicho cociente indica el niumero de veces de
cobertura de la carga financiera por parte de la utilidad de explotacion. Cualquier cambio
significativo en esta proporcién indicaré una variacion en el nivel de riesgo existente.

Un analisis de cobertura también utilizado relaciona el cash-flow de la empresa antes
de intereses e impuestos con el desembolso total originado por la deuda (interés mas
capital).

e) Analisis del resultado neto. Por un lado, su evolucién queda explicada por el analisis de
las partidas de costo anteriores. Por otro lado, se mide su relacién con la cifra de ventas.
indice muy importante al ser el ultimo nivel del analisis y que, por tanto, expresa la
productividad final del nivel de actividad desarrollado durante el periodo correspondiente.
Este indice reflejara, en ultimo término, la capacidad de gestion desde un punto de vista
econdmico para seguir, a través de las ventas:

- Larecuperacion del costo de los productos vendidos o los servicios prestados.
- La cobertura de los costos de estructura de la empresa.

- La cobertura del costo de financiacion utilizada.

- La obtencion de un margen neto adecuado.

Esta relacion entre el resultado neto y las ventas indica basicamente la efectividad de
las operaciones a través de la perspectiva precio/costo.

Finalmente, se debe indicar la conveniencia de analizar por separado el resultado
antes de intereses e impuestos (resultado de explotacion) y el resultado neto final
(después de intereses e impuestos). El resultado de explotacion mide, de forma
especifica, el resultado propio de la actividad industrial y comercial de la empresa, sin
interferencia de la estructura financiera utilizada (que constituye otra dimension a
analizar). La diferencia entre el resultado de explotacion y el resultado neto final reflejara:

- El impacto de la financiacion sobre el resultado econdmico a través de las cargas
financieras.
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La incidencia impositiva.
La posible existencia de ingresos y/o gastos atipicos o extraordinarios.

[ Realice ejercicios n° 29 y 30 }
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CLASE 01
1. INTRODUCCION A LOS INDICADORES DE GESTION

Toda empresa esta afecta a constantes cambios, los cuales pueden ser positivos o
negativos para ella, todo dependera de la postura asumida y de la preocupacion de los
encargados de su buen funcionamiento.

Los estados financieros (también denominados Estados Contables o Cuentas
Anuales) son medios de comunicacion que utilizan las empresas, para reportar los cambios
econdmicos y financieros que experimenta a una fecha o periodo determinado. Los estados
financieros concentran la informacion obtenida de las cuentas contables y las clasifica de
acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados para estimar:

x La situacién y el valor real del negocio
x El resultado de las operaciones en una fecha determinada

El célculo de razones financieras es uno de los métodos mas usados para la
realizacion de un andlisis financiero, debido a que permiten medir el grado de eficacia y
comportamiento de la empresa, representando una perspectiva amplia de la situacion
financiera de ésta, pudiendo conocer el grado de liquidez, rentabilidad, apalancamiento
financiero, cobertura, entre otros.

El analisis de razones financieras es de interés para un nimero elevado de personas
gue integran las distintas empresas existentes, pues les permite conocer la situacion actual y
futura de la empresa individualmente y también su condicion frente a los competidores.

Las razones financieras son herramientas muy Utiles para los integrantes de la
empresa y para agentes externos interesados en ella, pero se debe tener real cuidado al
momento de utilizarlas, ya que tienen ciertas limitaciones generadas principalmente porque
éstas son construidas en base a datos contables, estando éstos ultimos sujetos a variadas
interpretaciones y manipulaciones. Otra limitacion en cuanto al andlisis de éstas, es que
puede darse el caso de que uno de los factores que afecta a una determinada razon, en el
numerador o denominador, puede afectar también al otro, no mostrando la realidad financiera
de la empresa.

4 )

Por Ejemplo

Un analista financiero puede ingresar la deuda pagadera en el mes siguiente en
pasivos de largo plazo, lo que puede generar una mejora en la razén corriente de
liquidez, lo cual no sera efectivo, pues su pasivo circulante estaria subestimado.

\\ J
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Se mostraran distintas formas de analizar los principales estados financieros de la
empresa, como por ejemplo el Balance General, Estado de Resultados y Estado de Flujo
Efectivo, conociendo con esto diversas formas de evaluar la gestion financiera. El analisis
financiero tiene por finalidad resumir la gran cantidad de datos existentes en indices que
permitan analizar en forma sencilla el comportamiento de la organizacion.

Los Ratios Financieros, son coeficientes o razones que proporcionan unidades
contables y financieras de medida y comparacion, a través de las cuales, la relacion (por
division) entre si de dos datos financieros directos, permiten analizar el estado actual o
pasado de una organizacién, en funcion a niveles 6ptimos definidos para ella.

En relacion a la comparacion de los datos, ésta debe cumplir ciertas condiciones:

x Los datos financieros que se relacionan, deben corresponder a un mismo momento 0
periodo en el tiempo.

x Debe existir relacion econdmica, financiera y administrativa entre las cantidades a
comparar.

x Las unidades de medida en las cuales estan expresadas las cantidades de ambos
datos a relacionar, deben ser consistentes una con otra.

Para estar en condicion de usar las razones financieras se necesitan normas o
estandares de comparacién. Un enfoque consiste en comparar las razones de la empresa
con los patrones de la industria o de la linea de negocios en la cual la empresa opera en
forma predominante, el cual se basa en que algunas fuerzas econémicas y comerciales
fundamentales obligan a que todas las empresas que operan en la misma industria se
comporten de forma similar. Segun lo anterior, es probable que las razones financieras de las
empresas pequefias sean diferentes a las de las empresas grandes, por ejemplo, una gran
empresa tiene mayores probabilidades de integrarse verticalmente o de ser mas intensiva en
capital, lo que provocaria que la conversion de sus activos en ventas sea mas baja que el de
una empresa pequefia. Eso si, en algunos casos es dificil encasillar a una empresa en una
industria determinada, pues puede ocurrir el caso de que cambie su giro o que tenga dos de
ellos.

Otro enfoque que se puede utilizar es aquél que consiste en agrupar los datos de
compariias comparables junto con los de la propia empresa, siendo muy probable que surjan
diferencias entre ellas. Segun este enfoque, cuando las razones varian significativamente, el
analisis debe exponer las explicaciones correspondientes. Este analisis de grupos de
empresas comparables proporciona indicios acerca de los factores estratégicos y
econdmicos mas amplio que lo afectan. Esta comparacion se realiza para otorgar validez a
las conclusiones obtenidas del analisis financiero, para que se pueda conocer si los
indicadores obtenidos son positivos 0 negativos realmente, o si son sdlo un pequefio avance
gue de todas formas deja a la empresa atras de su competencia.
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f Por Ejemplo N

El andlisis de las razones financieras puede mostrar que las ventas se han
incrementado considerablemente, llegando a un 15% con respecto al afio anterior,
siendo esto, a simple vista, muy positivo para la empresa, pues esta en ventaja con
respecto a sus pares. Sin embargo, si la competencia ha incrementado dicha cifra en
un 30%, la superara considerablemente. Al efectuar la comparacion, el 15% ya no es
favorable, sino mas bien representa una desventaja frente a las empresas del mismo

sector, pues su crecimiento fue inferior al de la industria.
\_ J

El método de andlisis presentado, que consiste en el calculo de razones financieras,
es el procedimiento mas extendido del analisis financiero, basandose en la combinacion de
dos 0 mas cuentas o grupos de éstas, teniendo como finalidad la obtencién de un indicador o
indice, logrando inferir caracteristicas especiales de dicha relacion.

Al hacer referencia a la clasificacion de las razones financieras para analizar el
desempefio de una empresa determinada, se pueden identificar dos grandes grupos:
razones del Balance General y Razones del Estado de Resultados, las cuales seran
explicadas en los siguientes apartados.

CLASE 02
2. RAZONES DEL BALANCE GENERAL

Este tipo de razones se calculan en base a los datos financieros proporcionados por el
Balance General y se dividen en tres categorias: Razones de Liquidez, Razones de
Endeudamiento y Razones de Apalancamiento.

Para comprender con mayor facilidad esta materia, a través de un caso hipotético
“Empresa EJEMPLO 17, se iran desarrollando cada una de las razones del Balance General,
el cual se presenta a continuacion.

Una razon es la division entre dos cifras, con el objetivo de establecer una
relacion que sirva de andlisis de situaciones determinadas.
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/ Por Ejemplo

siguientes Balances Generales.

BALANCE GENERAL EMPRESA EJEMPLO 1

ACTIVOS 2003 2004 2005 2006
Caja y Banco 6.015 12.606 9.687 9.125
Valores Negociables 26.119 64.577 48.472 11.418
Cuentas por Cobrar 28.609 30.426 26.456 35.647
Existencias 31.756 38.794 53.657 53.524
Otros Activos Circulantes 7.515 4.481 6.923 17.799
Total Activos Circulantes 100.014 150.884 145.195 127.513
Inversiones y otros Activos 33.290 32.355 34.181 37.562
Planta y Equipos (neto) 236.361 240.015 276.976 400.363
Total Activos 369.665 423.254 456.352 565.438

PASIVOS Y PATRIMONIO

Cuentas por Pagar 18.644 31.857 37.480 36.709
Otros Pasivos Circulantes 31.689 50.389 41.360 33.598
Total Pasivo Circulante 50.333 82.246 78.840 70.307
Deuda de Largo Plazo 70.879 64.800 60.026 143.828
Capital y Reservas 213.204 238.669 261.811 302.411
Resultado del Ejercicio 35.249 37.539 53.675 48.982
Total Patrimonio 248.453 276.208 315.486 351.393
Total Pasivo y Patrimonio 369.665 423.254 454.352 565.528

.

La Empresa “EJEMPLO 1", entre el periodo 2003 y 2007, presenta los

\

2007
12.571
7.519
31.053
56.521
9.470
117.134
29.818
523.283
670.235

44.343
39.816
84.159
212.717
342.463
30.896
373.359
670.235

/
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2.1 Razones de Liquidez

Para comprender en qué consiste este ratio financiero, se debe conocer a qué se
refiere el concepto liquidez.

7 N\
4 Liquidez es la capacidad generadora de fondos liquidos de una empresa, que\
permiten el pago oportuno de deudas contraidas por ella, con vencimiento en un
periodo corto de tiempo, es decir, deudas de corto plazo que por lo general consideran
un periodo menor o igual a un afo. Por lo tanto, una empresa sera liquida cuando

pueda pagar sus deudas de “corto plazo” en forma oportuna.

L j

Generalmente este ratio es utilizado en operaciones bancarias de solicitudes de
créditos, con el fin de determinar la capacidad de pago de la empresa; esto se realiza porque
las cifras de este tipo de ratio son mas fiables, pues se generan con datos de corto plazo.

Al evaluar si conceder o no un crédito a una determinada empresa, el analista
financiero no se interesa tanto por la cobertura de la deuda total, sino que analiza si ésta es
capaz de responder por cada uno de los pagos de corto plazo que se generaran a raiz del
mismo. Debido a lo anterior, se calculan varios indices financieros de liquidez, para conocer
a ciencia cierta la realidad de la empresa analizada.

Los indices de liquidez permiten estimar la capacidad de la empresa de responder a
sus obligaciones de corto plazo, esto es, convertir sus activos en caja para satisfacer su
pasivo circulante, correspondiendo generalmente a las deudas que tienen vencimiento dentro
del periodo de un afio.

Las obligaciones de corto plazo se registran en el Balance General dentro del grupo
Pasivo Corriente o Circulante, incluyendo dentro de éste obligaciones con proveedores,
sueldos de los trabajadores, préstamos bancarios con vencimiento menor o igual a un afio,
impuestos por pagar, entre otros. Entre los Activos Corrientes o Circulantes se encuentran
cuentas como caja, dinero depositado en cuentas bancarias, mercaderias, deudas de
clientes con plazo igual o menor a un afo, entre otras.

A pesar del beneficio de estos indices, también tienen caracteristicas poco deseables,
y es que pueden perder vigencia rapidamente debido a que los activos y pasivos de corto
plazo estan cambiando constantemente.
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Existen varios ratios para medir la liquidez de una empresa, ellos son los siguientes:

x Razo6n Circulante
x Razén Acida
x Capital de Trabajo

A continuacion, se explicardn en detalle cada uno de los ratios mencionados
anteriormente.

Realice ejercicios n® 1 al 3

2.1.1 Razén Circulante

Mide la liquidez en relacion al activo y pasivo circulante, el primero corresponde a
aquellos activos que la empresa espera convertir en efectivo en un corto plazo, el segundo
son deudas que la empresa debe cancelar en un futuro cercano.

La razdén circulante es el resultado de la divisidbn entre los activos circulantes o
corrientes y los pasivos circulantes o corrientes, siendo ésta la mas usada para medir la
liquidez de la empresa, pues da a conocer la solvencia a corto plazo, indicando también el
grado en el que los derechos de los acreedores a corto plazo se encuentran cubiertos por los
activos de corto plazo.

Si una empresa aumenta sus pasivos de corto plazo, la razon se vera disminuida,
convirtiéendose automaticamente en una empresa menos liquida, esto puede deberse por
ejemplo, a que la empresa ha aumentado sus deudas, lo cual podria originar atraso en el
pago de sus deudas. Por el contrario, si una empresa aumenta sus activos circulantes, su
razon circulante se vera incrementada, pudiendo cubrir sus deudas en forma Optima. Dicho
aumento en el activo circulante puede deberse, por ejemplo, a un aumento de las ventas en
créditos de corto plazo o al contado, produciendo con esto ultimo un incremento del dinero en
caja.

La férmula del ratio de liquidez es la siguiente:

Activo Circulante
Pasivo Circulante

Razé6n Circulante
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Si la razoén circulante o corriente es mayor que 1, significa que la empresa podra
enfrentar de buena forma sus deudas de corto plazo.

e ~

Durante el periodo 2007, la Empresa EJEMPLO 1 desea solicitar un crédito
bancario, ante lo cual la entidad financiera solicita a su Jefe de Finanzas el andlisis de
la Razon Circulante, a fin de determinar si la empresa puede responder ante el pago
del mismo.

El Jefe de Finanzas determina que la razén circulante para dicho periodo es la
siguiente:

Razo6n Circulante w 13918

84159

Debido al resultado, el Jefe de Finanzas de la entidad bancaria sefala que el
credito debe ser aprobado, pues la empresa es visiblemente liquida, pudiendo cumplir

con los pagos mensuales que generara el otorgamiento de dicho crédito. Es decir, la
empresa es capaz de solventar con su activo circulante, las deudas de corto plazo.

[ Realice ejercicios n® 4 al 6 1

CLASE 03
2.1.2 Razén Acida

Esta razon se calcula de una forma similar a la razén corriente, con la diferencia de
gue se descuentan las mercaderias, debido principalmente a que podria existir la dificultad
de que la empresa en un periodo determinado no venda la totalidad de sus existencias, no
siendo cien por ciento confiable la razén de liquidez, pues ésta si comprende los montos de
las mercaderias que aun no se han transformado en efectivo.
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El célculo de esta razdn se realiza de la siguiente forma:

Activo Circulante Mercaderia
PasivoCirculante

RazonAcida

Si el resultado es mayor o igual a 1 significa que la empresa posee la capacidad de
responder ante sus deudas. Este es un indicador més estricto que la liquidez y da mayor
certeza respecto de la capacidad de pago mas inmediata de la empresa.

//?7 Por Ejemplo ‘Q\\

En el caso de la Empresa EJEMPLO 1, la raz6n acida para el afio 2007
corresponde a lo siguiente:

RazonAcida 117134 56521 07202
84159

En base al andlisis de la Razén Acida, se desprende que la empresa no tiene la
capacidad de responder a las deudas de corto plazo. Esto debido a que existe la
posibilidad de que no pueda vender todas sus existencias en el plazo estipulado, no

enerando los recursos necesarios para poder realizar el pago de sus obligaciones en

Qma oportuna. j

En el ejemplo anterior se puede observar claramente por qué la razon circulante o
corriente no es lo suficientemente confiable como para determinar la liquidez de una
empresa, siendo la razén 4cida la mas recomendada, pues no comprende el monto generado
por las mercaderias, debido a la no certeza de que éstas seran liquidadas dentro del periodo
considerado para el analisis.

En esta razén son aplicables las mismas limitaciones que en la razén corriente, es
decir, es estética, ya que no considera los movimientos de flujo de efectivo generados
durante el periodo.

Otra limitante es que la eliminacion del inventario o mercaderias no garantiza que la
empresa posea mayor liquidez, pues también hay que tomar en cuenta las caracteristicas de
las cuentas por cobrar o deudas de clientes que vencen en un corto plazo, ni la facilidad de
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realizacion del inventario, pues puede existir el caso de que sea de mayor facilidad vender
las mercaderias rapidamente que recuperar el dinero por ventas al crédito a clientes. Si esto
ultimo llegara a suceder, es recomendable eliminar también esta cuenta para el calculo de la
razén acida, denominandose en ese caso dicho calculo como “razén de liquidez extrema”.

Realice ejercicios n® 7 al 9

2.1.3 Capital de Trabajo

El capital de trabajo es una razén que muestra la cantidad de recursos de corto plazo
gue requiere una empresa para la realizacion de las actividades, éste es calculado en base a
la sustraccion entre los activos circulantes y los pasivos circulantes, mediante la siguiente
formula:

CapitaldeTrabajo Activo Circulante PasivoCirculante

Toda empresa necesita recursos para cubrir sus diferentes necesidades, como
insumos, materias primas, sueldos generados por la mano de obra contratada, entre otros,
los cuales deben estar disponibles en el corto plazo, con el objetivo de cubrir dichas
necesidades en el tiempo estipulado.

Si al analizar la razén corriente se obtiene un resultado 1, quiere decir que el capital de
trabajo es cero (debido a que el activo circulante y el pasivo circulante tienen la misma
valoracion), lo que le permitiria a la empresa cubrir sus obligaciones, pero no da la cabida
para que ésta genere flujos de caja fuera de lo planteado al momento de calcular la razon.

4 )

De lo anterior se desprende la afirmacion de que, para poder ser considerada una
empresa liquida, necesariamente la razén corriente debe ser mayor que 1, pues le
permite responder ante ciertas emergencias generadas en el periodo. Cabe sefialar que
el tener un capital de trabajo igual o menor a cero permite de todas formas a la empresa
seguir operando, pero genera conflictos al momento de cubrir las necesidades de corto
plazo.

U J

10
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El capital de trabajo no es precisamente un indicador, ya que no se expresa como una
razon, pero éste complementa la interpretacion desprendida del analisis de la razén
corriente, ya que expresa en pesos lo que la anterior representa como una relacion.

El resultado del capital de trabajo muestra el superavit o déficit de una empresa

determinada, el cual esta representado en activos corrientes, después de haber cancelado la
totalidad de los pasivos circulantes.

/ Por Ejemplo \

Para el caso de la solicitud de analisis de la liquidez de la empresa EJEMPLO 1
por parte de la Entidad Bancaria, el capital de trabajo corresponde a lo siguiente:

CapitaldeTrabajo $117134 $84159 $32975

En este caso, la empresa posee $ 32.975 para poder operar durante sus
actividades de corto plazo, teniendo la capacidad para responder frente a las

\emergencias gue se presenten en el transcurso de tal periodo. j

Del ejemplo planteado se desprende que la empresa EJEMPLO 1 posee exceso 0
superavit de capital de trabajo, pues es positivo y mayor que cero.

2.2 Razones de Endeudamiento

Para comenzar, se debe tener conocimiento del significado de Endeudamiento.

4 N

Endeudamiento, segun la literatura, es definido como el proceso por el que se
obtienen recursos financieros mediante operaciones de crédito que implican
compromiso de pagos futuros. Ademas, se puede definir como el conjunto de

obligaciones de pago contraidas por una nacién, empresa o persona.

. J

11



IPLACEX

instituto profesional

Para poder comprender claramente la nocion de endeudamiento, se deben tener claro
dos conceptos estrechamente relacionados; la estructura de capital y la estructura financiera.

4 )
x Estructura de capital: se puede definir como la sumatoria de los fondos
provenientes de aportes propios y los adquiridos mediante endeudamiento a largo

plazo.

x Estructura financiera: son las deudas, de corto o largo plazo, que son sumadas al
patrimonio, o también conocido como pasivo interno.

\ J

El que una empresa pueda pagar sus deudas en forma oportuna, asi como también
los intereses de ellas generadas, refleja un cierto grado de solvencia, el cual da confianza a
los acreedores, pues pueden tener certeza de que obtendran sus pagos en el momento que
corresponde. El grado de solvencia y de estabilidad financiera de la empresa es determinado
en base a las fuentes de adquisicion de fondos y la clase de activos que se posean.

Las empresas suelen endeudarse por varias razones, siendo la principal de éstas que
el endeudamiento a veces es mas barato que la financiacion propia, debido a que los
inversionistas exigen una retribucion mayor que el costo cobrado por los acreedores. Lo
anterior debido a que el rendimiento exigido por los acreedores es fijo, en cambio el que
exigen los accionistas es mas bien variable, y dependera del nivel de utilidades obtenidas y
del aporte de cada uno de ellos.

Otra de las razones por la cual las empresas se endeudan se debe a que, al generar
intereses por deudas contraidas, el impuesto a cancelar es menor.

12
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/ Por Ejemplo \

Suponga que existen dos empresas: una que se financia 100% con recursos
propios (Empresa 2), y otra que lo hace en un 50% con deuda y un 50% con
recursos propios (Empresa 1), se tiene:

item Empresal | Empresa 2
Utilidad antes de intereses e impuestos 400.000 400.000
Intereses (30%) 150.000 0
Utilidad antes de impuestos 250.000 400.000
Impuesto sobre la renta (35%) 87.500 140.000
Utilidad Neta 162.500 260.000

Como se puede observar, el pago de impuestos es considerablemente menor
en la empresa 1 que en la 2, pues el 35% aplicado se realiza sobre una cantidad
inferior. Se puede concluir que en cierta forma el Estado subsidia el costo de la
financiacion externa.

. /

Los indicadores de deuda o apalancamiento son un analisis de la estructura financiera
de la empresa, asi como también una medida de riesgo. Mientras mas altos sean los
indicadores de endeudamiento, mayor es el pago de intereses y de los pagos generados por
el crédito concedido, por lo que sera mayor el riesgo de insolvencia. Cabe destacar que una
empresa es insolvente cuando deja de cumplir con las obligaciones contraidas.

A continuacién, se examinaran las diversas razones de endeudamiento que permiten
determinar la solvencia de la empresa.

13
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CLASE 04
2.2.1 Razo6n de Endeudamiento

La razén de endeudamiento muestra la proporcion de los activos que es aportado por
los acreedores de la empresa, sefiala también la proporcion en la cual participan los
acreedores sobre el total de la empresa.

Esta razon sirve para conocer el riesgo que los acreedores asumen al momento de
conceder créditos a una empresa determinada, asi como también el riesgo de los
propietarios de la organizacion. Ademas, se puede analizar si es 0 no conveniente el nivel
de endeudamiento actual.

Su resultado se obtiene de la divisién entre el pasivo total y el activo total.

Razorde Endeudamieto M uLoo

Activo Total

El resultado dard a conocer en qué porcentaje estan comprometidos los acreedores
con los activos de la empresa analizada.

/ Por Ejemplo \

Al analizar el caso de la empresa EJEMPLO 1, su ratio de endeudamiento para
el periodo 2007 seria el siguiente:

Raz6orde Endeudaminto ML&OO 44 2%%
670235

Del resultado se puede deducir que la empresa financia un 44,29% de sus
activos con deuda de largo plazo, es decir, la participacion de los acreedores sobre el
activo total es de un 44,29%.

\_ /

14
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2.2.2 Raz6n Deuda-Patrimonio

La razén deuda patrimonio es calculada en base a la division entre la deuda de largo
plazo y el patrimonio o capital de la empresa, y permite medir la relacion entre los fondos de
largo plazo que suministran los acreedores y los que aportan los duefios de la empresa,
mostrando como resultado final el porcentaje en que el patrimonio esta comprometido con
deuda.

Deudade LargoPlazo
Patrimonio

RazonDeuda Patrimonio uLoo

Es recomendable que el resultado no sea superior al 50%, pues en ese caso se
trataria de una empresa con exceso de deudas.

e ~

Considerando los antecedentes del Balance General del periodo 2007 de
empresa EJEMPLO 1, la razén deuda patrimonio seria la siguiente:

RazéonDeuda Patrimonio %moo 5697 %
373359

Lo anterior significa que el 56,97% del patrimonio estd comprometido con el
pasivo de largo plazo, lo cual no es favorable, pues hasta un 50% es un buen
indicador. En este caso, es recomendable que la empresa no continte
endeudandose, hasta que disminuya su nivel actual de deuda, pues de lo contrario

Q podra responder frente a sus compromisos de largo plazo. j

15
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2.2.3 Leverage Total

Este indice mide hasta qué punto esta comprometido el patrimonio con respecto a los
acreedores de la empresa. Se calcula en base a la division entre el pasivo total y el
patrimonio de la empresa.

PasivoTotal

LeverageTlotal , _
Patrimonio

El resultado obtenido se puede analizar de dos formas diferentes: si se aplica sélo la
férmula, se interpreta como veces por cada peso de deuda; si se multiplica el resultado por
100, la interpretacion se realiza en base a un porcentaje, mostrando el nivel de compromiso
de los accionistas o duefios de la empresa con el pasivo o deudas con acreedores.

/ Por Ejemplo \

Considerando la Empresa EJEMPLO 1, para el afio 2007, el Leverage Total se
calcularia de la siguiente forma:

296476
373359

LeverageTotal 079

Del resultado se puede inferir que; por cada peso de patrimonio, $ 0.79
corresponden a deudas de la empresa. O lo que es equivalente, los accionistas o
Qeﬁos de la empresa estan comprometidos en un 79% con respecto a las deudas. /

J

2.2.4 Cobertura de Intereses

Este indicador muestra el grado en que la utilidad de la empresa, obtenida en un
determinado periodo, cubre el pago de los intereses generados por los créditos solicitados.
Es siempre conveniente que las empresas posean un alto nivel de utilidades, mas aun si
poseen deudas considerables, ya que deberan cancelar dicha deuda mas los intereses
generados de ellas.

16



IPLACEX

instituto profesional

Se calcula mediante la divisién entre la Utilidad Operacional Neta y los Intereses.

Utilidad Operacional Neta
Intereses

Cobertura déntereses ul00

Se recomienda multiplicar la divisién antes sefialada por 100 para expresar la razon en
forma de porcentaje, facilitando de esta forma la comprension del analisis.

/ Por Ejemplo \

Al analizar a la empresa EJEMPLO 1 durante el periodo 2007, y suponiendo
gue posee intereses por un monto de $ 75.000, la cobertura de intereses seria la
siguiente:

30896
000

Cobertura déntereses ulo0 4119%

La empresa puede financiar un 41,19% de los intereses mediante la utilidad
neta, siendo favorable para la empresa, pues puede pagarlos sin mayores

Q‘icultades. /

[ Realice ejercicios n° 10 al 12 }

CLASE 05
2.2.5 Cobertura Liquida de Intereses

Esta razon es similar a la razon de cobertura de intereses, con la diferencia de que
esta Ultima no comprende la depreciacion, la cual es deducida del célculo de la utilidad, a
pesar de que no genera salida efectiva de dinero. Es importante entonces conocer el grado
de cobertura del Flujo de Caja Neto, calculado en base a la suma de la utilidad y la
depreciacion, para cubrir los intereses generados por los créditos adquiridos en un periodo
determinado.

17
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El presente indice se calcula mediante la division entre la Utilidad Operacional Neta,
sumando a ésta la depreciacion, y los intereses del periodo, multiplicandola por 100 para
obtener el resultado en términos de porcentaje.

Utilidad OperacionHNeta Depreciadn
Intereses

Cobertura Liquidadéntereses uLoo

/ Por Ejemplo \

Considerando la empresa EJEMPLO 1 para el afio 2007, y suponiendo que
ésta posee una depreciacion de $ 15.000, el calculo de la Razon Cobertura Liquida
de Intereses seria el siguiente:

Cobertura Ligquidadéntereses 30896 15000ulOO 61.2%

75000

Del resultado se desprende que la empresa puede cubrir un 61,2% de los
intereses mediante la utilidad y el monto de la depreciacion anteriormente deducido

Q ella. /

3. RAZONES DEL ESTADO DE RESULTADO / BALANCE GENERAL

Estas razones se encuentran elaboradas en base a la informacién presentada tanto en
el Balance General como en el Estado de Resultados, y se clasifican en tres grupos:

X Razones de Rentabilidad
X Razones de Cobertura
X Razones de Actividad

Todas ellas permitirAn ampliar ain mas el conocimiento de la situacion financiera de la
empresa.
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3.1 Razones de Rentabilidad

Para poder comprender a cabalidad este tipo de razones, se debe conocer en qué
consiste la rentabilidad de una empresa.

4 )
Segun el Diccionario Enciclopédico Salvat (1970), se define rentabilidad como “el
resultado del proceso productivo”. Si el resultado es positivo, la empresa estard generando
ganancias y por ende, cumple su objetivo; por el contrario, si el resultado es negativo, se
estan generando pérdidas, debiendo en este caso revisar las estrategias planteadas
inicialmente, a fin de analizar el por qué de dicho resultado, pues puede deberse a una
estrategia de venta equivocada.

\_ S

Las razones de rentabilidad miden la capacidad de la empresa para generar utilidades,
a partir de los recursos disponibles. Debido a lo anterior, la mayoria de éstas tienen que ver
con la relacion entre la utilidad neta y otros elementos de los estados financieros.

Estas razones también son conocidas con el nombre de Razones de Rendimiento, y
son empleadas para medir la eficiencia al momento de controlar costos y gastos incurridos
por la empresa, convirtiendo asi las ventas en ganancias o utilidades.

A continuacion, para su mayor entendimiento, se examinaran las diversas razones de
rentabilidad.

3.1.1 Rentabilidad sobre las Ventas (ROS)

Esta razén mide el porcentaje de utilidad que queda a los propietarios para operar la
empresa, después de haber cancelado todos los costos y gastos generados en la operacion.
En otras palabras, determina el monto de las utilidades que se obtienen por cada unidad
monetaria de venta.

Considerando lo anterior, el indice se calcula mediante la divisién entre la utilidad neta
y las ventas totales de la empresa; siendo la utilidad neta aquella que se obtiene luego del
pago de impuestos. Es decir:

Utilidad Neta
VentasNetas

Rentabilidad sobrdasventas ROS
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Por medio de este indicador, es posible efectuar un andlisis comparativo entre el
rendimiento de diversas empresas que se desenvuelven en un mismo sector econémico o
industrial, independiente del tamafio o estructura financiera que presenten. Sin embargo,
medir el desempefio de una empresa de acuerdo a este Unico indicador, podra llevar a
problemas de largo plazo. Esto porque en las empresas, con el fin de tratar de mejorar la
rentabilidad sobre las ventas, se pueden tomar decisiones que en el largo plazo pueden
afectarla negativamente, generando con ello una caida en la utilidad. Tal es el caso de una
empresa innovadora que trata de incrementar las ventas por medio de una produccion en
serie; a través de este sistema productivo podra generar economias de escala, pero no le
permitira reforzar su imagen, al verse incapacitada para introducir nuevos productos
innovadores al mercado.

a )

Recuerde que existe una economia de escala en una actividad o factor de una
empresa, cuando a medida que aumenta el volumen de produccion, disminuyen los
costos unitarios por producto fabricado o elaborado.

\\ J

No obstante lo anterior, las empresas para mejorar este indicador pueden aplicar
diversas estrategias; una de ellas puede influir sobre la utilidad neta, por medio del
incremento del precio de venta, y otra puede afectar a las ventas totales de la empresa,
mediante la disminucién de los costos promedio; tal como se muestra en el siguiente cuadro.

Cuadro N° 1: Estrategias para Mejorar la Rentabilidad sobre las Ventas

e . )

- Diferenciar el producto

- Segmentar el mercado

- Variacion del precio de venta

- Posicionar la empresa o el producto

Utilidad Neta—» Aument®ecio - Mayores exigencias en condiciones de pago
Ventas Netas—» DismiruciorCosto

ROS

Analisis en la cadena de valor
- Desarrollo de nuevos canales de distribucion
- Reduccién de garantias y servicios
- Innovacion tecnoldgica
- Control de proveedores y abastecimiento
- Uso de producciones en serie

K - Incremento de la productividad /
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Finalmente, es preciso indicar que el resultado que arroja este indicador da a conocer
la eficiencia operativa de la empresa, sefialando la capacidad de ésta para aumentar su
rendimiento, contando con un nivel estable de ventas.

/ Por Ejemplo \

Suponga que la empresa “EJEMPLO 1" posee un nivel de utilidad neta de
$1.500.000 y un nivel de ventas de $4.250.000, la rentabilidad sobre las ventas seria
la siguiente:

Rentabilidad sobrdas/entas ROS M 035

4250000

Al multiplicar el resultado por 100, se puede deducir que por cada unidad
monetaria de venta se obtiene un 35% de utilidad neta. En otras palabras, del total de

Qntas de la empresa, el 35% se constituye en utilidades. /

CLASE 06

3.1.2 Rentabilidad sobre los Activos (ROA)

Este indicador, también denominado como rentabilidad econ6mica, muestra la
situacion de la empresa en cuanto al rendimiento sobre los activos fijos y circulantes de la
empresa. Por lo tanto, se calcula mediante la division entre la utilidad neta y los activos
totales de la empresa, o lo que es lo mismo, sobre el patrimonio y pasivo total de aquélla:

Utilidad Neta Utilidad Neta
Activo Total  Activo Fijo Activo Circulante

ROA

El objetivo de este indicador es identificar qué tan rentable es la empresa para los
accionistas de la misma, asi como también se buscara identificar si la empresa es capaz de
cubrir las deudas contraidas con proveedores y prestamistas (bancos), incluidos los
intereses. En otras palabras, el gerente general debera garantizar que los activos generaran
las suficientes utilidades para poder cubrir los dividendos que deben pagarse a los
accionistas, duefios del patrimonio de la empresa; y los intereses generados por préstamos
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solicitados. Por lo tanto, la rentabilidad econdmica de la empresa se mide por la tasa de
rentabilidad del activo, o sea, por la relacion entre la utilidad neta y el activo total (pasivos +
patrimonio), pudiendo el resultado ser presentado como una razén, o bien, como porcentaje
si éste es multiplicado por 100.

/ Por Ejemplo \

Para el caso de la empresa EJEMPLO 1, cuyo Balance fue dado a conocer en
la pagina 5, el ROA seria calculado de la siguiente manera:

ROA 289 go46

670235

De lo anterior, se desprende que por cada $ 100 de activo o inversion, se
obtienen $ 4,6 de utilidad neta; o bien, los activos totales de la empresa, generan un
4,6% de utilidad en la empresa, a fin de cubrir los dividendos que les corresponden a

Q accionistas y las deudas de la empresa. /

Cabe destacar que la rentabilidad sobre los activos es equivalente a la rentabilidad
sobre las ventas por la rotacién de los activos, tal como se muestra a continuacion.

r )
ROA Utilidad Neta Utilidad Neta uVentasNetas
Activo Total VentasNeias Activo Total
1N J 1\ J
Y Y
ROS =g Rotaciéon Activo = t,
\_ J

Por lo tanto, si se desea mejorar el desempefio de la empresa, es preciso aplicar
estrategias que permitan mejorar la rentabilidad sobre las ventas que, como se indicé
anteriormente, se logra mediante el incremento del precio de venta o por medio de la
reduccion del costo promedio; o bien, se pueden utilizar estrategias que aumenten la tasa de
rotacion de los activos.

Respecto a una mejora en la tasa de rotacion del activo, se debe pensar en que ésta
consiste en una relacion entre las ventas netas y los activos totales; por lo tanto, la mejora
podra provenir de una disminucién de los activos requeridos para obtener unas ventas
dadas, o bien, incrementando las ventas en mayor proporcion que un aumento de los activos;
tal como se muestra en el siguiente cuadro.
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Cuadro N° 2: Estrategias para Mejorar la Rentabilidad sobre el Activo

Estrategias

- Diferenciar el producto

- Segmentar el mercado

- Variacion del precio de venta

- Posicionar la empresa o el producto

Utilidad Neta — AumentdPrecio - Mayores exigencias en condiciones de pago
VentasNetas —» DisminuciorCosto

ROS

- Andlisis en la cadena de valor

- Desarrollo de nuevos canales de distribucién
- Reduccién de garantias y servicios

- Innovacion tecnol6gica

- Control de proveedores y abastecimiento

- Uso de producciones en serie

X - Incremento de la productividad

Dis minucién Capital - Mejoras en el manejo de inventarios

. - Reduccién en los plazos de entrega
Trabajo - Disminucion de cuentas por cobrar

Ventas Neta - Mejoras en el manejo de la liquidez

— . - Incremento en la productividad
*  Activo Total P

RelucciorActivoFijo - Subcontratacion de la produccién
- Entrega de franquicias o licencias

Cabe destacar que para mejorar la rentabilidad sobre los activos no es suficiente
reducir los activos que posee la empresa, esto porque la reduccion puede tener efectos
negativos sobre las ventas y la utilidad, lo cual provocaria que no existiera una mejora en la
rotacion ni en la rentabilidad sobre las ventas.

Asimismo, es preciso sefalar que este indicador no permite su comparacion con
empresas que se desenvuelven en sectores industriales diferentes al de la empresa que se
necesite analizar, debido a que cada una de ellas puede ser intensiva en distintos factores
productivos; asi, mientras unas seran intensivas en capital, otras seran intensivas en mano
de obra; generandose las siguientes situaciones:

a) Empresas intensivas en capital: bajas tasas de rotacion de activos y altos margenes de
utilidad sobre las ventas.

b) Empresas livianas en capital: altas tasas de rotacién de activos y bajos méargenes de
utilidad sobre las ventas.
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Finalmente, se debe sefalar que un cambio en el activo total debe traer consigo un
cambio equivalente en el pasivo total; ya que en caso contrario, se estaria cambiando la
estructura de capital, lo cual generaria un cambio en la rentabilidad financiera de la empresa.
Por lo tanto, si el activo circulante varia, el pasivo circulante deberia cambiar en la misma
proporcion.

CLASE 07
3.1.3 Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE)

Esta razén, también conocida como rentabilidad financiera, permite medir la
rentabilidad que obtendran los accionistas o propietarios de la empresa por los capitales
invertidos en la empresa. Es decir, se utiliza para determinar la rentabilidad que obtienen los
accionistas, respecto de su inversion. Se calcula en base a la division entre la utilidad neta
del ejercicio y el patrimonio aportado por los socios o0 accionistas de la empresa:

7

Utilidad Neta
Patrimonio

ROE

\

Su resultado puede ser presentado como indice 0 como porcentaje, siendo la mas
utilizada la segunda opcién, pues ayuda para el andlisis posterior.

/ Por Ejemplo \

Considerando la empresa EJEMPLO 1, la rentabilidad sobre el patrimonio
vendria dado por:

ROE —208%  g0g3
373259

En esta situacion, por cada unidad monetaria de patrimonio aportado por los
duefios de la empresa, éstos obtienen un 8,3% de utilidad neta; o lo que es
equivalente, la empresa rentabiliza los capitales propios de los accionistas en un

\_ J
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La rentabilidad sobre el patrimonio se puede mejorar a través de dos vias; la primera
de ellas es incrementando la rentabilidad econémica, y la segunda de ellas es incrementando
la palanca financiera. Esto se debe a que la rentabilidad sobre el patrimonio es equivalente a
la rentabilidad sobre el activo multiplicado por la palanca financiera, tal como se demuestra a
continuacion.

Cuadro N° 3: Demostracion de formas de mejorar la rentabilidad sobre el patrimonio.

Demostracion \

La rentabilidad econdmica es igual a: ROA Utilidad Neta - U, donde

Total Activo A

U ROA uA. Si el activo total es igual al pasivo (D) mas el patrimonio (P);
entonces, la formula anterior se puede expresar de la siguiente forma:

U ROA LA Y U ROALD P

Al reemplazar la utilidad neta (U) en funcion del ROA, en la expresion de la
rentabilidad financiera, se tendra lo siguiente:

ROE Utilidad Neta ROE ROAv D P

Patrimonio P

Luego, reordenando la expresién anterior, se obtiene lo siguiente:

D

ROE ROA§.I. —
© P1

La relacién deuda-patrimonio (D/P) corresponde a la tasa de endeudamiento
de la empresa; y la expresion § D -, es la relacion entre el activo total y el

© P
patrimonio de la misma, a lo que se denomina palanca financiera. /

Considerando lo anterior, el optar por incrementar la palanca financiera para mejorar la
rentabilidad sobre el patrimonio resulta ser es un poco arriesgado, debido a que la empresa
deberia incurrir en mayores deudas, lo cual podria provocar en algin momento la insolvencia
de la empresa para cubrir dichas deudas (se desploma la rentabilidad econémica). Por lo
tanto, se deberan tener ciertas consideraciones como, que la tasa de interés de los nuevos
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préstamos sea inferior a la tasa de rentabilidad sobre el activo; o bien, que la deuda
circulante sea capaz de financiar el activo circulante y la deuda de largo plazo financie a los

activos fijos.

En el siguiente cuadro se visualizan las estrategias que permitirian mejorar la
rentabilidad financiera.

Cuadro N° 4: Estrategias para Mejorar la Rentabilidad sobre el Patrimonio

ROA <

|t

/ ROS

a

Utilidad Neta—> Aumentd’recio

Estrateaias

Diferenciar el producto

Segmentar el mercado

Variacion del precio de venta

Posicionar la empresa o el producto
Mayores exigencias en condiciones de pago

Ventas Neta

Activo Total

VentasNetas—» DisminuciorCosto

Dis minucién Capital
Trabajo

Andlisis en la cadena de valor

Desarrollo de nuevos canales de distribucion
Reduccion de garantias y servicios
Innovacion tecnoldgica

Control de proveedores y abastecimiento
Uso de producciones en serie

Incremento de la productividad

Mejoras en el manejo de inventarios
Reduccioén en los plazos de entrega
Disminucion de cuentas por cobrar
Mejoras en el manejo de la liquidez
Incremento en la productividad

RelucciorictivoFijo

IncrementoDeuda
DisminuciéonPatrimonic

Subcontratacién de la produccién
Entrega de franquicias o licencias

Mayores créditos con proveedores
Solicitud de nuevos préstamos
Repactacion de la deuda

Compra de acciones por la propia empresa
Distribucion de altos dividendos
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3.1.4 Tasa de Rendimiento Marginal

Las tres razones presentadas anteriormente representan relaciones promedio.
Cuando los activos o las medidas relacionadas con ellos se encuentran en el denominador,
reflejan la tradicional practica contable de medir a costo historico, lo cual puede generar
ciertas diferencias en los resultados de los indicadores, provocados por sobre o sub-
valoraciones en algunas de las cuentas.

7 N

Por Ejemplo

Una empresa industrial puede reacondicionar algun equipo antiguo con el fin de
gue éste logre la productividad observada en las maquinarias nuevas; no obstante, en
el balance general dicho equipo estara registrado con costos significativamente
menores sobre una base depreciada neta.

\_ J

Lo anterior puede aumentar de manera artificial las medidas de rentabilidad que
representan relaciones promedio. Por consiguiente, en esta razon de rentabilidad se deben
considerar las relaciones marginales o incrementales; lo cual se calcula de la siguiente
forma:

Variacion Utilidad Neta
Variacion Patrimonio

TasadeRentabilidad Marginal

La aplicaciéon de esta formula permitird conocer en forma mas exacta la rentabilidad
del capital de los accionistas, teniendo una imagen mas clara de la real situacion de la
empresa.

Al calcular la formula antes sefialada se deben tener los datos del periodo actual y del
periodo anterior, a fin de calcular el cambio producido entre uno y otro.
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/ Por Ejemplo \

Considerando la empresa EJEMPLO 1, ésta registra en el afio 2006 una
utilidad de $ 48.982 y un patrimonio total de $ 351.393. En el aflo 2007 registra
cifras de $ 30.896 y $ 373.359, respectivamente.

Al analizar dichos datos, se obtiene la siguiente variacion:

Cuenta 2006 2007 Variacion
Utilidad del ejercicio 48.982 30.896 (18.086)
Patrimonio total 351.393 373.359 21.966

En base a lo anterior, el calculo de la tasa de rentabilidad marginal del
patrimonio seria la siguiente:

TasadeRentabilidad Marginal 18096 082
21966

Lo anterior significa que se obtiene una tasa marginal de rentabilidad de un
0,82, es decir que, ante un cambio de una unidad en el patrimonio, la empresa
cambiara su utilidad 0,82 veces.

CLASE 08
3.2. Razones de Cobertura
Las razones de cobertura presentan una relacién entre los cargos financieros de la
empresa y su capacidad para hacerles frente. Estas tienen como objetivo medir la capacidad

de la empresa para hacer frente a las diferentes y variadas obligaciones generadas por las
deudas contraidas en determinados periodos.
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Dentro de este tipo de razones se pueden encontrar los siguientes indices de
cobertura:

X cobertura de gastos financieros
X cobertura de intereses

X cobertura total del pasivo

X cobertura total

Cada uno de ellos sera analizado a continuacion.

[ Realice ejercicios n® 13 al 15 }

3.2.1 Cobertura de Gastos Financieros

Este indice muestra las veces que la empresa puede cubrir los gastos financieros,
financiados principalmente con los resultados del periodo. La formula a aplicar es la
siguiente:

Utilidad anteslelnpuesto GastosFinanciers
GastosFinanciers

Cobertura désastosFinanciers

El resultado indica el nimero de veces en que la utilidad del ejercicio (antes de
impuesto) podra cubrir los intereses generados por los gastos financieros que emanan de
deudas contraidas con terceros para el financiamiento de la actividad.
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/ Por Ejemplo \

Suponga que la empresa “Bastoncito” obtuvo una utilidad antes de impuesto
de $560.000, y ademas posee gastos financieros por un monto de $340.000. EIl
calculo de la razdén de cobertura de gastos financieros seria:

Cobertura dé&astosFinanciers 560000 340000 265
340000

En este caso, “Bastoncito” puede cubrir sus gastos financieros 2,65 veces
utilizando las utilidades de la empresa, las cuales han sido consideradas antes del

&élculo de los impuestos respectivos. /

Lo ideal en este indice es que el resultado sea mayor o igual a uno, pues ello
demuestra que la empresa posee cobertura para cancelar sus gastos financieros, generando
confianza en aquellas empresas que concederan financiamiento para desarrollar las
actividades.

Cobertura es definida como la accién de proveer los fondos para el pago de un
documento, cauteldndose de una responsabilidad, es decir, la capacidad de cancelar un
determinado compromiso econdémico.

3.2.2 Cobertura de Intereses

La cobertura de intereses fue estudiada anteriormente en los ratios de endeudamiento,
debido a que es de vital importancia al momento de evaluar si una empresa determinada
podra o no hacer frente a los compromisos adquiridos, por lo que el analisis de cobertura y
endeudamiento de la empresa, se encuentra estrechamente relacionado.

Como se puede recordar, esta razén tiene como objetivo medir el grado en que la

empresa puede hacer frente a los intereses generados por los préstamos solicitados a
entidades financieras, mediante la utilidad neta generada del periodo.
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Su féormula es la siguiente:

Utilidad Operacional Neta
Intereses

/ Por Ejemplo \

Suponga que la empresa “Bastoncito” obtuvo una utilidad neta de $760.000.
Esta solicita un crédito bancario que generaréa intereses por un monto de $370.000,
ante lo cual la entidad financiera desea conocer si la organizacion podra o no cubrir
dicho gasto.

Cobertura déntereses ul00

Para tener una vision de esta situacion, el ejecutivo bancario realiza un
analisis del ratio de cobertura de intereses, siendo el calculo el siguiente:

Cobertura déntereses Mu100 205%
370000

La empresa puede cubrir los intereses generados por el crédito bancario
2,05 veces utilizando las utilidades de la empresa, o lo que es lo mismo: las
utilidades de la empresa cubren en un 205% los intereses generados.

Debido a lo anterior el ejecutivo bancario considera que se debe otorgar el

Xrédito. /

La diferencia entre esta razon y la razén de cobertura de Gastos Financieros radica en
gue la segunda no contempla la utilidad neta, sino la utilidad antes de impuesto, agregando a
ella el monto de los gastos financieros o intereses. La finalidad de la cobertura de intereses
es analizar si la empresa puede cubrir los compromisos adquiridos sélo con la utilidad neta
generada.

Esta razén presenta una deficiencia al momento de analizar si la empresa tendra la
capacidad de cubrir el compromiso financiero que adquirird, y es que la capacidad de una
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empresa para hacer frente o no a las obligaciones, no esta solo relacionada con el pago de
intereses, sino también con el pago del monto total de la deuda (amortizacién). Otro
problema es que el pago, tanto de las cuotas como de los intereses, no se realiza con la
utilidad, sino que con el dinero en efectivo o en cuentas bancarias que la empresa posee.

Para dar, en parte, una solucién, existe una razén que incluye tanto los intereses como
el monto total de la deuda, la cual es denominada Cobertura Total del Pasivo.

3.2.3 Cobertura Total del Pasivo

Para dar solucion al problema generado por la falta de incorporacién del monto total
del compromiso financiero dentro de la razén de cobertura de intereses, se analizara la razon
de cobertura total del pasivo, la cual considera la capacidad de la empresa para cumplir sus
obligaciones de intereses y el pago del monto total de la obligacién, o bien, del pago de las
diferentes cuotas generadas por el mismo. La férmula para su calculo es la siguiente:

Utilidad OperacionéNeta
Intereses Monto Total Deuda

Cobertura TotaldePasivo

El monto total de la deuda se refiere a la cantidad de dinero que sera otorgada por la
institucion financiera, excluyendo los intereses. Al igual que en las razones anteriores, para
hacer un analisis porcentual se debe multiplicar por 100 el resultado del ratio financiero.

e ~

Suponga que la empresa “Bastoncito” tuvo una utilidad neta de $760.000.
Esta solicita un crédito bancario por un monto de $1.100.000, el cual generara
intereses por $370.000, ante lo cual la entidad financiera desea conocer si la
organizacion podra o no cubrir dichos desembolsos. Para tener una vision de esta
situacion, el ejecutivo bancario realiza un analisis del ratio de cobertura del pasivo
total, siendo éste el siguiente:

Cobertura TotaldePasivo 760000 u 100 0517 51.7%

370000 1100000

La empresa puede cubrir los intereses generados por el crédito bancario, mas
el monto total 0,517 veces utilizando las utilidades de la empresa, o lo que es lo
mismo: las utilidades de la empresa cubren en un 51,7% el crédito mas sus

Qpectivos intereses. /
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Como se puede observar en el ejemplo, el resultado es significativamente inferior al
del analisis de la razon de cobertura de intereses, siendo la razén de cobertura del pasivo
total la mas recomendada, pues se acerca mas a la realidad de la situacion de la empresa y
de los compromisos efectivamente adquiridos.

3.2.4 Razoén de Cobertura Total

Esta razon tiene como objetivo medir si una determinada empresa tiene la capacidad
de responder a la totalidad de sus obligaciones, tanto fijas como temporales, por lo tanto,
determina la capacidad que posee la organizacién para cubrir la totalidad de sus gastos
financieros. Por lo tanto, es mas completa que la razén de cobertura de intereses y la de
cobertura del pasivo total, pues considera también el pago de arrendamiento y otros gastos
generales.

La férmula de este ratio financiero es la siguiente:

Utilidad Neta
Intereses Monto Total Deuda GastoArriendo GastosGenerales

CoberturaTotal

Cabe sefalar que ésta no es una razén muy utilizada por las entidades bancarias o
financieras, pues comprende gastos que la empresa financia con la actividad de operacion y
gue no son cargo exclusivo de las utilidades, es mas bien una visién general lo que se
pretende obtener a través de este tipo de ratio financiero.
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/ Por Ejemplo \

Suponga que la empresa “Bastoncito” tuvo una utilidad neta de $760.000.
Esta solicita un crédito bancario por un monto de $1.100.000, el cual generara
intereses por $370.000. Ademas, posee gastos de arriendo por $100.000 y gastos
generales por $55.000. El ejecutivo bancario, para tener una vision general de la
empresa, realiza un analisis del ratio de cobertura total, como sigue:

760000

CoberturaTotal
370000 1100000 100000 55000

La empresa puede cubrir los intereses generados por el crédito bancario, mas
el monto total, mas los gastos de arriendo y generales 0,46 veces utilizando las
utilidades de la empresa, o lo que es lo mismo: las utilidades de la empresa cubren

\en un 46% el crédito mas sus respectivos intereses y otros gastos de la empresa. /

[ Realice ejercicios n® 16 al 18 }

CLASE 09
3.3 Razones de Actividad
Estas razones también se conocen como indicadores de rotacion. Evaltan la habilidad
de la empresa para utilizar los recursos de que dispone. Por lo tanto, se utilizan para medir el
grado de eficiencia de una organizacion para emplear sus diferentes categorias de activos,
teniendo en cuenta su velocidad de recuperacion.

En estas razones se encuentran nueve diferentes indices, los cuales serviran para
conocer distintos aspectos de la empresa a analizar.
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3.3.1 Rotacién de Cartera o Rotacion de Cuentas por Cobrar

Indica el numero de veces promedio en que han sido renovadas las cuentas por
cobrar. En otras palabras, establece el numero de veces en que las cuentas por cobrar
retornan como dinero en efectivo a la empresa.

En este indice se incluyen las ventas y las cuentas por cobrar, siendo el resultado la
division entre ambas. El item ventas corresponde a las ventas al crédito, pero esta permitido
gue el monto corresponda a las ventas totales de la empresa, incluyendo en éstas tanto las
ventas al crédito como las ventas al contado, esto porque muchas veces el analista no tiene
acceso a la informacion detallada de las mismas. En el item cuentas por cobrar se
recomienda incluir el promedio de los ultimos doce meses, si no se tiene la informacion
detallada, es factible realizar por el valor del mes o del periodo respectivo.

Para poder medir la rotacion de cuentas por cobrar, se debera considerar la siguiente
férmula:

Ventas
Cuentas porCobrar

/ Por Ejemplo \

Suponga que el Jefe de Finanzas de la empresa SOY UN EJEMPLO desea
conocer el periodo promedio en que los clientes cancelan los créditos otorgados,
esto con la finalidad de estimar si es necesario disminuir este tipo de venta o si
puede seguir funcionando como lo ha hecho hasta el momento.

Rotacion deCartera

Las ventas al crédito de la empresa ascienden a $1.346.790, y las cuentas
por cobrar promedio en el afio han sido calculadas como $437.786. Para los
montos presentados el célculo de la rotacién de las cuentas por cobrar seria el
siguiente:

Rotacion deCartera w 3076

37786
Las cuentas por cobrar se convirtieron en efectivo aproximadamente 3 veces

en el periodo, por lo que el Jefe de Finanzas sefiala que se acelerara el periodo de
cobranza a los clientes y se hara mas estricto, con la finalidad de que la cartera sea

\anertida en efectivo mas veces en el afio. /
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Es importante sefialar que para las empresas sera conveniente tener un alto indice de
rotacion de cuentas por cobrar, ya que la organizacién puede obtener recursos liquidos un
mayor numero de veces durante el aflo; ademas, se puede decir también que al existir una
mayor rotacion de cuentas por cobrar, la cobranza es mas eficiente, o la empresa cuenta con
mejores clientes. Por lo tanto, este indicador se utiliza para conocer la eficiencia de la politica
de créditos que emplea la empresa.

En consecuencia, este indicador permite conocer la rapidez con que surte efecto la
politica de crédito, pero no es muy util al momento de evaluar si dicho resultado estd o no de
acuerdo a las politicas de cobranza de la empresa, para esto ultimo es recomendable
calcular el numero de dias de rotacion de cuentas por cobrar.

3.3.2 Dias de Cuentas por Cobrar

Como se sefialé anteriormente, la rotacion de cartera no es util si se desea conocer si
la demora de la cobranza esta o no de acuerdo con las politicas de la empresa, por lo que es
recomendable realizar un analisis del presente indice.

Al igual que en el caso anterior, se recomienda que las ventas correspondan a las
ventas al crédito, pues otorga un resultado mas real. Las cuentas por cobrar deben ser el
monto promedio del periodo a analizar.

Para su calculo se debe realizar la division entre las cuentas por cobrar
(multiplicandolas por 365 dias) y las ventas. Es decir:

365lias

Razomiasd€uentaporCobrar —
RotaciordeCartera

Esta raz6n también es conocida como “dias de venta pendientes de cobro”, esto
debido a que representa un promedio del nimero de dias que la empresa demora en
recuperar sus ventas.
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/ Por Ejemplo \

Considerando los antecedentes del ejemplo anterior, la razon dias de cuentas
por cobrar seria la siguiente:

RazénDiasd€uentas porCobrar %;Gas 11866dias

En este caso, la empresa SOY UN EJEMPLO demora aproximadamente 117
dias en recuperar sus ventas al crédito. /

\

Al igual que en el indice anterior, lo positivo 0 negativo del resultado dependera de las
politicas de cada empresa. En el caso de que sea negativo, no necesariamente refleja
ineficiencia del departamento de evaluacién de clientes, sino que puede ser el resultado de la
falta de liquidez actual del cliente que fue debidamente analizado, lo cual incurre en mora de
sus obligaciones.

3.3.3 Rotacion de Inventario

Este indicador es importante tanto en empresas comerciales como en empresas
industriales, puesto que permite realizar andlisis de solvencia y de rentabilidad.

4 N

Por ejemplo

Una empresa con una rotacion lenta de inventarios se vera con problemas de liquidez
si el financiamiento de estos activos es a muy corto plazo; mientras que una elevada rotacion
de inventarios favorece la solvencia de una organizacion, y si se supone que produce un
margen de utilidad constante, también esto influira favorablemente en la rentabilidad.

\_ J

El célculo se realiza en base a la division entre el costo de las mercaderias vendidas y
el inventario. La formula es la siguiente:

Costade/entas
Inventario

Rotaciordelnventario
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