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INTRODUCCION 

Las Finanzas pueden definirse como el arte y la ciencia de la administración del 

dinero. se ocupan de los procesos. instituciones. mercados e instrumentos mediante los 

cuales se rige la circulación del dinero entre las personas, las empresas y los gobiernos Sus 

principales án:as son 

• St.•n•icu:u: l·inannt.•ro.'>. Se ocupan de proporcionar ascsoria y productos financieros a 

las personas, empresas y gobiernos Comprenden a bancos e instituciones afines, 

plancación financiera pcTsonal, inversiones, bienes raiccs y compai'lias aseguradoras 

• Aún1111i.'litruc1ó11 F··111c111c1L'ra. Comprende las tareas del administrador financicr-o en la 

organización de Jos negocios. que van desde la prcsupucstación, la predicción financiera 

y el manejo de efectivo hasta 1a administración crediticia. e1 análisis de inversiones y el 

procurnmicnto de fondos 

Dentro de esta Ultima ilrca, c1 análisis financiero es una herramienta útil en la toma 

de decisiones ya que nos permite evaluar los distintos factores detcnninantes en la situación 

financiera y resultados de operación de una empresa, mediante el uso de métodos 

cuantitativos que reducen la incenidumbre implicita en toda decisión. Por esta razón el 

presente trabajo tiene como objetivo el estudio de esta técnica aplicada a los estados 

financieros en sus principales .Breas ( liquidez. solvencia. rendimiento sobre la inversión y 

resultado de las operaciones ) • para satisfacer las necesidades de información de los 

diversos usuarios ( otorgantes de crédito. inversionistas, directivos. cte. ). 

En el Capitulo J se estudian Jos puntos de vista y los objetivos de una serie de 

usuarios importantes de estados financieros. Esta diversidad de objetivos dctcnninan qué 

aspectos del anáJisis de estados financieros son relevantes para el proceso de toma de 

decisiones de un usuario concreto. Tenemos asi que al analista de valores le interesan las 
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estimaciones de utilidades futuros y Ja fonaleza financiel"a como elemento imponantc en la 

evaluación de titulas El analista de crédito desea determinar Jos Oujos futuros de fondos y 

la situación financiera resulcantc, como medio para evaluar los riesgos inhcrcn1es a una 

concesión de crCdilO concreta_ Los propietarios de valor-es anali.7.an estados financieros 

actuales para decidir- si conservan. aumentan o venden su posición Los analistas de fusiones 

y adquisiciones estudian y nnaliz_an estados financiel"os como pan e esencial de: ~u proceso de 

toma de decisiones, para llegar a recomendaciones con rcspcc10 a la fusión y adquisición de 

empresas me1"can1iles Los analista financicl"oS intcr-nos utilizan una base de datos 

financieros detallada para evaluar, con fines de gestión y control inter-nos, la situación 

financiera y los resultados actuales de una empresa 

Asimismo se estudia la relación entre la estructura contable y el análisis financiero. 

ya que los datos cuantitativos mas imponantcs utiJi...,ados por los analistas son los datos 

financieros que se obtienen del si~tcrna contable de las cmpl"csas, presentados para su uso 

externo principalmeme como estados financieros formales Estos datos figuran entre los 

elementos cuantificados m.is importantes de todos los utilizado~ por Jo~ l"espons.ables de la 

toma de decisiones Es de importancia considerar que al sel" datos de contilbilidad financicl"a 

son el producto de toda una serie de convenciones, medidas y criterios. por lo que su 

aparente exactitud y precisión pueden inducil" a error Estos datos no se pueden utilizar 

inteligentemente en el anoi.lisis financiero sin una comprensión total de Ja estructura contable 

de Ja que son fnito, a~i como de las convenciones que rigen Ja medición de lo!> l"ecursos. el 

pasivo. los fondos propios y los resultados de operación de una empresa 

En el ami.lisis de estados financieros el analista dispone de distintas herramientas y 

pl"occsos ( reconstrucción de las transacciones y actividades emprcsal"iales. procesos 

analiticos adicionales. estados financieros comparativos, estados financieros pl"oporcionalcs. 

en base comün y análisis de razones ) entre los cuales puede elegir aquellos que mejor se 

adaptan a su objetivo especifico. Dichas herramientas se abo1"dan al final de este capitulo 

En el capitulo 11 se estudia la liquidez a tl"avés de su coeficiente y los elementos del 

activo circulante y pasivo a cono plazo que lo integran tesorcria de cuentas por cobrar. 

existencia y pagos amicipados~ rcspccti,.·amcnte. 
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El coeficiente de liquidez mide la capacidad del activo circulanre actual para saldar 

el pasivo circulanlc cxis.ten1e y el posible C)(Ce~ debe considerarse como un super2&vit 

disponible para compensar desequilibrios en el tlujo de fondos y otras contingencias. A 

pes.ar de la simplicidad de su citlculo y la facilidad con que pueden ob1encrse Jos datos 

necesarios. esta relación se ve limitada como índice de liquidez dada su naturaleza estática y 

el hecho de que csló compuc!'ota por partidas que afectan de diferente forma a Ja liquidez 

Para interpretar este coeficiente el analista dispone de diversas alternativas como e)(amen de 

tendencia. el análisis propoi-cional. el uso de reglas cmpil"icas y la determinación del ciclo 

comercial neto Para finalizar este capitulo se pi-csenta como una variaci6n mas estricta del 

coeficiente de liquidez "'la pmcba del ácido"", as.i como una breve noción de la flexibilidad 

financiera. 

En el capitulo JIJ se anali:ra la estructurn de capital y la !K>l\o·cncia, los cuales son 

puntos de cvnluacion c~enciales para Ja obtención de fondos de cualquier entidad La 

solvencia consiste en la capacidad de una cmpi-e~ para cubrii- sus compi-omisos a largo 

plazo, mientras que la estructui-a de capital se refiere a la combinación de rccur~os pi-opios 

(acciones) y ajenos (deudas) que utili:ta para financiarse El empico de los recursos ajenos 

trae consigo el concepto de apalancamiento financiero. es decir. la pn:!>encia de deuda que 

paga en rendimiento fijo en la estructura de capital 

Para el análisis de la estructurn se presentan como alternativas el uso de un estado 

proporcional y el cálculo de razones financieras. mientras que para su estudio la 

composición del activo es uno de los factores más importantes que deben tomarse en 

cuent~ porque aquellos de más valor propoi-cionan pi-otección a los aci-cedores por su 

capacidad de generación de utilidades y por su valor de liquidación; de ahi que la relación 

entre cienos grupos de activos y la estructura de capital se puedan e'l(pi-esar como razones. 

Asimismo cuando se analiza la estructura financiera de una empi-csa, otra referencia 

útil es su capacidad para cumplir sus obligaciones con las utilidades. Estas razones de 

coben.ura miden la relación entre Jos gastos fijos originados por Ja deuda y las utilidades 

disponibles para atenderlos. 
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Uno de los factores que influyen en la disponibilidad de las utilidades es la politica 

de dividendos adoptada por la empresa. cuya importancia radica en lo significativo del 

desembolso que presenta Existen tres puntos de vista respecto a la importancia del pago de 

dividendos: en el centro hay un grupo que afirma que la politica de dividendos es 

irrelevante. a la derecha un grupo conservador que confia en que un aumento en el pago de 

dividendos aumenta el valor de la empre"'ª y a la i.rquierda un grupo radical argumenta que 

dicho aumento disminuye el valor 

En el capitulo IV se estudia el rendimiento "-Obre la inversión, esto es, la relación de 

la utilidad con el tamaño del capital que ha sido necesario para gcncrnrl:is. a.-.imismo los 

di\.'crs.os conceptos de utilidad e inversión El rendimiento sobre la in-.crsiOn es utilizado por 

el analista en la evaluación de la cf1.:ctividad gerencial, la rentabilidad de ta empresa y la 

proyección de utilidade~. ~in embargo ~on procc ... os complejos que exigen un anit.1i5>is 

pormenorizado ya que sus d1kul0"' suelen incluir componentes de con~iderable complejidad 

TambiCn se estudia la intensidad con ta que se utitiz•m tos acti-.·os tomando como medida 

definitiva a las ventas generadas. ya que estas son en la may0r parte de las empresas el 

punto inicial y mas importante para las utilidades 

En el capitulo V se estudia el ami.lisis de las cuentas de resultados, que son 

elementos importantes en la dctcm1inación del valor y soh·cncia de una empresa. y que al 

mismo tiempo son c.-.¡;aminados para tomar algunas de la5> decisiones mas importantes sobre 

ta evaluación de titulos y de crCditos 

El estudio de estos componentes incluye el anit.lisis de las ventas y los ingresos a fin 

de conocer sus principales fuentes, tendencias, formas de determinación y sus medidas~ 

sobre todo en empresas diversificadas o con mültiplcs mercados 

Otro elemento que se estudia es et costo de ventas el cual constituye la categoría de 

costos mñs significativa y que al ser deducido del importe de ventas, nos da la utilidad o 

margen bruto a partir de ta cual deben rccupenusc tos dcmas costos y cuyo ami.lisis se 

centra en los cambios de costos. precios y volumen 
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Por su panc. el análisis del punto de equilibrio se centra en el comportamiento de 

los costos en relación con el volumen de ventas y en la capacidad de la dirección para 

controlar los costos frente a las elevaciones y caidas de los ingresos. La efectividad de 

estos y otros amilisis de costos (amorti7..aciones. mantcnimien10. reparaciones, gastos 

generales, administrativos, financieros y otros gastos) dependen del grado de disponibilidad 

de datos. así como de la comprensión de los principios contables aplicados 
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CAPITULO 1 

ANALISIS DE ESTADOS 
FINANCIEROS 

r: 



1.1 CONCEPTO DEL ANALISIS DE ESTADOS l'INANCIEl~OS 

Para iniciar el estudio de este lema. es ncccsa.-io contar con una definición sobre el 

análisis financiero Al respecto los especialistas en la materia han propuesto un sin número 

de definiciones entre las que considcrnmos como mas importantes las siguientes 

Según Jln•ah·;t.· y ,\ fy.:r .. ( 1 C)'>6). el anáfo,,j, fin;rncicro consiste en utilizar los datos 

financieros para estudiar la evolución dc una c.mlprc'.'>a en el pa<Muio y apreciar !>U !>ituación 

financiera actual Siguiendo a /.,nirL•nn.• ./. Cium,111 {/'.)')IJ), CI comenta que el análisis 

financiero comprende el uso de mctodos de cálculo e interpretación de ra.i:oncs o indices 

financieros a fin de dc1crn1inar el dc~cmpcño de las empresas Por su panc. /'111c.•d,1 (/996) 

nos dice que el nnálisis financiero es un C!>tudio de la~ relaciones que existen entre los 

diversos elen1entos financieros de un negocio, n1anifcstado!> por un conjunto de c~tados 

contables pertenecientes a un n1ismo ejercicio y de las tendencia~ de csoo¡, elementos, 

mostrados en una serie de estado~ financieros corre~pondicntcs a vario.._ periodo~ ~uccsivos 

De las anteriores dcfiniciom .. •s pl'ldcmos rc<;.umii- que el analisis de eMado<> financieros 

es un pi-occso dirigido a evaluai- la po.-.ición financiera y los re~ultado .. de las opei-aciones 

(presentes y pa'iadas) de una cmpn:~. con el objetivo de c~tablccer las mejores 

estimaciones y pi-cdicciones posibles sobi-c la!> condiciones y rc!>ultados futui-os Así, el 

análisis financiero puede utilizarse como herramienta de selección para elegir invci-~ioncs o 

candidatos a una fusión TambiCn !.e puede utilizar como hcnamicnta de previsión de 

situaciones y resultados financieros futuros y es útil como proceso de diagnóstico de áreas 

con problemas de gestión, de producción o de otro tipo También c1 anilli~is financiero 

puede servir como herramienta en la evaluación de la gestión y reduce la dependencia de 

corazonadas, conjeturas o intuiciones de la misma forma que reduce las inevitables arcas de 

incenidumbrc que acompañan a todo proceso de toma de decisiones 

Los principales objetivos que persigue el ami.lisis financiero aplicado a los estados 

contables deben de estar de acuerdo a las necesidades de información que exigen las 

categorias mas importantes de usuarios. y estos son los: 
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• Otorgantes de crCdito 

• Inversores en acciones 

• Dirccfr~,,os 

• "'\nalistas de adquisiciones y fusionc.."S 

• ''udilores 

• Otros grupos interesados 

• Objclh·os de los olorganlcs de crétlilo .. 

Los otorgantes de crc!dito son prestamistas de fondos para una empresa. El 

prCstamo de fondos adquiere muchas formas y tiene diversas finalidades y los otorgantes de 

crCdito comercial conceden crCdito a muy cono plaz:o (nom1almcnte de JO. 60 días y 

ocasionalmente otorgan descuentos cuando lo!> pagos se producen antes) E'-tos 

prestamistas no perciben intere~es por l.:i concesión de crédito y su recon1pcnsa se plasma en 

Ja operación realizada y lo" posibles beneficios dcri ... ados de ella Una empres.a recibe otros 

créditos o prCstamos a cono y a largo pl.:lZO de una serie de fuentes El crédito a cono 

plazo suele proceder principalmente de los bancos y el descuento del papel comercial El 

crCdito a más largo plazo lo proporcionan las instituciones bancarias en fonna de prestamos 

a plazo fijo e in~titucioncs financieras como las compañías de seguros. mediante la compra 

de bonos o efectos o mediante colocaciones privadas. las companias obtienen asimismo 

fondos a largo plazo por medio de la venta pública de efectos o bonos en los mercados de 

valores. el arrendamiento y la venta condicional son otra~ formas de financiación a largo 

plazo 

Una caractcristica destacada de todas las relacione:<. de concesión de crCdito puro es 

la naturaleza fija de las retribuciones que corresponden al otorgante de crCdito Asi. aunque 

la empresa prospere, el otorgante de crédito pemmnccerá limitado al tipo de intcrCs fijado 

contractualmente o al beneficio sobre los bienes suministrados Sin embargo. si la empresa 

sufre pérdidas o se enfrenta a otra situación desfavorable. el principal del otorgante de 

crédito puede ver~ amenazado La naturalera desigual de la razón riesgo-recompensa del 

prestamista tiene un efecto importante sobre c1 punto de vista de este Ultimo y sobre su 

forma de analizar las posibilidades de concesión de crCdito. 



AJ otorgante de cn!dito le inlercsan sobre todo claúsulas de seguridad concrelas de 

su préstamo. tales como el valor justo de los activos pignora.dos y en cuanto ni reembolso 

del principal y los intereses. este cuema con la c:iitislencia de recursos y las proyecciones de 

futuros flujos de fondos (entendiendo por fondos la tesoreria y los nc1ivos fiicilmentc 

convertibles a tesorcria. como las invcrsionc!. temporales). nsi como con la fiabilidad y 

estabilidad de los mismos 

En el caso de una concc~ion de credito a corto plazo. al otorgante le preocupa 

fundamentalmente la situación financiera actual, la liquide.r. de Jos ac1i.,,.os circulantes y su 

tasa de rotación La cvaluaci6n de préstamos a mas largo plaro. incluida la valoración de 

bonos. c~igc un estudio y an31i!.is m;i~ detallado y con n13s miras de futuro, es decir. 

comprende proycccionc!I> de llujos de tesorería y una evaluación de la capacidad de la 

empresa para generar utilidades a más largo plazo como garantia definitiva ~obre la 

capacidad de un<1 empresa para hacer frente a los gastos fijos derivado~ de su deuda y de 

sus demás compromisos en varias situaciones económicas 

Si partimos de que la rentabilidad es un demento fundamental para la ~cguridad del 

prestamista. el anilli~is de rentabilidad e'> un criterÍ<.l impor1ante para el otorgante de credito 

y para su nnoilisis. sea a corto o largo pla.r.o. es importante el estudio de la e!:>tructura de 

capital ya que Csta tiene que ver con el rics!!>O y el margen de seguridad del acreedor La 

relación de capital en acciones a deuda es un indicador de la adecuación del primero y de Ja 

amortización frente a pérdida5 Esta relación asimi~mo refleja la actitud de la dirección 

hacia el riesgo e influye en la cobertura de los ga~tos fijos con los ingresos 

• Objerh·os de los inversores en acciones 

El accionista de una empre:!.n es el proveedor de su ··capital-riesgo básico·· Este 

capital se expone a todos los riesgos de la propiedad y constituye un escudo para el capital 

preferente y el capital ajeno de categoría superior a él La participación en el capital sólo 

tiene derecho a distribuciones una vez satisfechos los créditos de Jos valores de superior 

categoría, por ello se Je conoce como participación residual. En el curso de las operaciones 

normales como empresa en funcionamiento. esta participación residual puede recibir 

distribuciones (dividendos) una vez que han sido satisfechos los crCditos prioritarios de los 



tenedores. de valores (de más catcgoria) sobre intereses de bono!I. ylo dividendos de 

acciones preferentes. 

En caso de liquidnciOn los invcr!'.<lrcs tienen un crédito contra lo que quede una vez 

s.a.tisfechos los crCditos prioritarios de los acrecdol"cs y 1os tenedores de acciones 

prcfel"entcs Asi. cuando una cm¡uc$.1 prospcl"a~ lo!t propietarios. de acciones ol"dinarias se 

llevan todas tas ganancias que exceden et importe fijo de tos Cl"éditos de los aportadol"cs de 

capital de superiol" categoría: a la inven;.a tos pl"opietarios de acciones Ol"dinal"ias scnin tos 

primeros en absorbe!" las pérdidas cuando la empresa tenga problemas 

En base a lo anterior un accionista ordinario bu~a tres recompensas principales en 

sus titulas d1'.;dcndos corrientes, diMribuciones especiales (como derechos) y un valor 

futuro de mercado del titulo que de lugar en c1 mejor de los casos a una ganancia de capital 

Asi. se deduce que las necesidades de información de los inversores en acciones figuran 

entre las de mayor exigencia y amplitud de todos los u~uarlos de datos financieros ya que 

sus intereses dentro de la empresa son los más amplios al eMar afectada !.U participación por 

todos \os aspectos y fases de la~ operaciones. la rentabilidad. la ~ituación financiera y la 

estructura de capital 

El aniltisis de estados financieros si bien no proporciona respuc!.tas a todos los 

problemas del anillisis de valores. por to meno" mantiene al rc5oponsable de la toma de 

decisiones en contacto con \as realidades !.ubyaccntcs de la empresa que se esta 

in..,,·cstigando y representa una salvaguarda contra la repetición de los lamentable!. errores de 

criterio que cometen una y otra vez tos inversores en momentos de euforia C!.pccutativa 

TambiCn es importante recordar que no toda ta infortnación que neces.ita el in,:crsor 

se puede obtener mediante c1 aná\i!.is. de eMados financiero!.. ni es !.icmpre la información asi 

obtenida \a mas importante en la detcnninación de los valores de los titulas Sin embargo. et 
lector debe saber \a c·va1uación y ta interpretación de estados financieros ya que cualquier 

planteamiento racional y sistemático de la valoración de acciones ordinarias entrai\a et uso 

de datos cuantificados que son. en su mayor parte. producto final del análisis. 



• Objeth·os de Ju dirección 

El in1crCs de Ja dirección en la situación financiera, rentabilidad y progreso de una 

empresa es muy amplia y generalizada pues la dirección cuenta con una serie de métodos. 

herramientas y técnicas n su disposición para mantenerse ul tanto de la situ:ición siempre 

cambiamc de Ja empresa y controlarla El objetivo p.-imario de la dirección al utiliza.- las 

herramientas de análisis, es ejerce.- control sohre la cn1prcsa y verla de la misma forma que 

Ja ven importantes agenlcs ajenos a ella (como lo!. otorgamcs de cn.:.dito y lo!.. invc.-sorcs) 

Una vigilancia constante de la dimensión y amplitud del cambio de la'> interrelaciones entre 

variables que tienen lugar en cualquier ~ituación empresarial proporciona valiosas claves 

sobre cambios importantes en las condiciones financieras y de operación cxi~tcntcs y sirve 

pa.-a reconocer tales cambios y actuar oportunantcntc para frenar tendencia .. desfavorables 

que es la esencia el control 

También la dirección obtiene una serie de ventaja~ importantes con el seguimiento 

sis1cma1ico de los datos financieros y las relacione!. bá'!>icas que mue~tran. segun Bernstcin 

( 1996). estas relaciones son las siguientes 

• Está admirido que no hay hechos ai!i.lado~ en una situación empresarial. sino que todo 

hecho representa una causa o un efecto en una cadena de la que sólo es un eslabón. Con 

este planteamiento se aspira a descubrir si un hecho o rt!'lación dada es causa o efecto de 

una situación cxisrcnte 

• Se admite que no se debe actuar a partir de un hecho aislado, sino que. examinando una 

serie de cambios relacionados hay que determinar las causas esenciales del hecho. Así 

pues. no se puede juzgar si un hecho es positivo o ncga1h.oo hasta haberlo relacionado 

adecuadamente con otros f'actores que tienen conexión con CI. 

• Este seguimicnro impide que la dirección se pierda en un laberinto de hechos y cifras y 

pennile organizar los datos al relacionarlos con un modelo obtenido de la experiencia 

anterior y cstindarcs externos. 
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• Un seguimiento de este tipo exige una acción opor1una y eficaz a medida que se p.-oduce 

la situación y no un análisis '"postmortem·· de causas y efectos 

• Objelhros de los analistas de adquisiciones y fusiones 

Los objcti'\'os del analista de adquisiciones y fu~ionc .. MJn !.imilares a los del inve.-sOT 

en acciones, salvo porque el análisis de la adqui .. ición de una empresa completa debe ser 

más profundo e insistir en la valoración del activo (incluidos intangibles y el pasivo que 

fomm parte del plan de adquisición o fu .. ión) 

• Objcth·os de los auditores 

Uno de los objcti ... os b;lsicos del proce .. o de auditoria es obtener la má"ima garantía 

posible sobre la auscnciri de crrore ... e irregul~iridade .. (intencionado' o no) que en caso de 

no detectarse podrian afectar materialmente la prc .. cntación razonable de los rcsUmcncs 

financieros o su confonnidad con los principio .. de contabilidad gcncr-almcntc aceptados 

La aplicación del análi.-.is de c~tados financiero<> como parte del programa de 

auditoria debe cmprcndcr .. c dc~dc el comicn.10 de c~ta ya que dicho anali .. is ~uelc poner de 

manifiesto las áreas de mayor cambio y '\'ulnernhilidad (arcas a las cuales pr-estará especial 

atención el auditor) Al final de Ja auditoria las herramientas del an<i.lisi!<. financiero suponen 

una comprobación general de la r-azonabilidad de lo"" estados en ~u conjunto 

• Objetivo~ de otros i:rupos intcrc!->ados 

Los sindicatos pueden utilizar las tCcnicas de análisis de estados financieros para 

evaluar las declaraciones financierns de empresas con las que mantienen una negociación 

colectiva; los abogados pueden empicar esas técnicas en el curso de su trabajo de 

investigación y jurisprudencia. los clientes pueden usar csrns planteamientos para 

determinar la rentabilidad de sus pro'\'ccdores, los rendimientos que obtienen del capital y 

otros factores que les atai\en. 



1.2 RELACION ENTRE EL ANALISIS DE ESTADOS 

FINANCIEROS\' LA CONTABILIDAD 

El análisis de esrndos financieros descansa t.•n dos has.es principales del 

conocimiento 

La primera ~e refiere al conocimicnro prof"undo del modelo contable a:i.i como del 

lenb"Uajc, senrido. signiticación y limitaciones de las comunicacionc..•s financieras corno son 

los esrados financieros publicados (cuya con1prcnsión completa es condición prc ... -ia para Ja 

uriliL"lción válid<t e inrcli,gcntc de las herramientas. de análisis.) Para un an.:ifisis clica.z es 

necesario conocer Jos h:chos relacionados. con fa situación financiera y Jos rcsulrados. de las 

operaciones de una empresa. así, primt:ro se recopilan y a conrinu.1ción '.\C rc!!.umc:n y 

prescman en un knguajc cspcciali...-ado <JUC es el de la contabilid.ad Por ramo. el primer 

paso esencial para conocer lo~ hecho!> es comprcndt.·r c'c Jcnguajt: ~ !l'"aductr a panir de el, 

el sentido de eszos 

La segunda base que inevitablt.-na.•nrt.• !!te ;1po}a ~obre la primera. es el dominio de.~ Ja~ 

herramientas de amilisis financiero que pcrmitc.·n identificar y anali .... ar Ja~ rt.'/acinncs } 

f"acrores operativos y financiero~ más impof1antc!> para llegar a condu!>ioncs fundamentadas 

Aunado a lo anterior. debemos considerar que lo~ daros cu.1nrirath.os má~ importantes 

urilizados por los analistas son los datos financieros que se obtienen dcJ si~rcma contable de 

las empresas. sin embargo, a pesar de st.•r producto de roda una serie de convcnci0ncs, 

medidas y criterios, su aparente exactitud y prcci~ión puede inducir a error )' por ello no se 

pueden utilizar intcligcnremcntc en el an<ilisis financiero ~in una comprensión total de la 

estructura contable 

Si nos basamos en Ja idea de que d producto final de la C!>trucrura contable son los 

estados financieros, entonces es imponantc c .... poncr el conccpro atribuible a los más 

importan1cs, por ejemplo, el es1ado de situación financiera nos revela una serie de relacion<.~s 

básicas que merecen arcnción. la figura J. J muesrra Jas cucnras de activo. pasivo }. capital 

de acuerdo al formato convencional. En el lado izquierdo c~t.in todos los activos y cos1os 

no vencidos en que se han invcnido los recursos de la empresa en un punro especifico del 

riempo mientras que en el lado derecho figuran Jas f"uen1es con las que se han financiado los 



fondos invcnidos. es decir. las cuentas de pasivo y de fondos propios (capital) Pue!<.IO que 

el pasivo circulante representa un crCdito a corto piar.o contra la empresa .• el ac1ivo 

circulante disponible para atender esos crCdi1os !'.On principalmente tesorcria. cuentas por 

cobr-ar y existencias La diferencia entre activo circulante y pasivo circulante es el capital 

circulante o capital de trabajo 

En cuanto al estado de resultado~. la figura 1 ~ rnuc:o.tra la acti ... idad acumulativa en 

las cuentas de ingrc-.os. costos y ga'>tos para un periodo dctcm1inado Este estado es un 

infonne sobre los aspectos dinimicos de la empresa. e:!> decir. el resultado de sus 

operaciones que se incorpora al estado de situación financiera a través de su inclusión en las 

cuentas de capital Asi. para un análisi'.'io útil. los estados financieros son importantes en el 

dominio de loe; datos di'.'ioponiblcs porque ~un objefr~os pue~ rcncjan hechos reales y son 

concr-ctos porque !>On cuantificables esto es tal "ez. lo n1ás imponantc en el tema que nos 

ocupa pues en cuanto al atributo de n1en!-.urabilidad. eo;.te dota a los c-.tados financieros de 

otr-a importante caractcri~tiea ya que al expresarse en el común denominador del dinero. 

podemos sumar y combinar lo!> datos. relacionarlos con otros y rc.:alizar con ellos. di..,.crs.:is 

operaciones aritmCticas Los atributos anteriores c'plican la cnorn1c importancia que tienen 

los datos de contabilidad financiera, tanto !>i !>On históricos. como si cstoln constituidos por 

proyecciones para el proceso de toma de decisiones Sin embargo. CMos tienen limitaciones 

entre las cuales destacan, por ejemplo, la exprc!'.ión monetaria. las !!.implificaciones. y rigidez 

inherentes a la estructura contable. el uso del criterio per!:.onal, la necesidad de estimació~ 

los saldos a precios históricos, la inestabilidad monetaria, etc 

Expresión monetaria: Los estados financieros sólo pueden presentar información que se 

preste a una cuantificación en unidades monetarias y algunos hechos significativos 

relacionados con la empresa no se prestan a esta forma de medida 

Simplificaciones y rigideces inherentes a la estructura contable: Estas 

simplificaciones y rigideces. así como el alto grado de resumen presente en los estados 

financieros hacen imperativo que el analista sea capaz de analizar y reconstruir los hechos y 

transacciones económicas que reflejan dichos estados. 
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Uso del criterio 1>ersonal: Los estados financieros pueden no ser de calidad y fiabilidad 

uniformes como consecuencia de las diferencias de carácter y calidad de los criterios 

aplicados por los contables en su preparación Además son presentaciones para uso general 

y el grado de detalle que renejan está determinado por la opinión actual de la profesión 

contable sobre las necesidades y expectativas del lector medio 

Necesidad de estimación: La preparación de informes de la situación financiera y de los 

resultados de operaciones exige un aho grado de estimación y cuanto mayor es este. mayor 

es la incenidumbre que inevitablemente se introduce en los estados financieros 

Saldos a precios de adquisición: Los precios de adquisición no representan en Ja mayor 

parte de los casos, valores actuales de mercado y como los usuarios de estados financieros 

suelen buscar una determinación del valor. los ~Idos al costo histórico son de limitada 

ulilidad para ellos Además, el analista debe tener en cuenta las bases de valoración distintas 

del costo que se usa en los estados financieros 

Inestabilidad de la unidad monetaria: A lo largo de los años el valor del dinero en 

cuanto a capacidad adqui!:>itiva general ha sufrido considerables fluctuaciones y 

habitualmente ha seguido una pronunciada tendencia a la baja La unidad monetaria no ha 

conscn.·ado su cualidad de estándar de valor y en consecuencia. al sumar el costo monetario 

de los bienes adquiridos en el año l con el de los bienes adquiridos en el año 8 se pueden 

producir gra,oes distorsiones. 
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1.3 llERl~MIENTAS y PROCESOS DEL ANA LISIS 

FINANCIERO 

PRINCIPAi.ES PROCESOS 

Los principa1cs procesos del anali .. is financiero son la reconstrucción de tas 

acth,idades y transacciones cmprcsarialc~ y los procesos analiti..:os adicionales 

• Reconstrucción de las acth·idadt..o.s y transacciont •. ~ cmprc5arialcs 

El analista parte de los estados financieros que publica la cmprc!'Wl y su tarea 

fundamental es capturnr en la medida de lo posible la realidad resumida en es.os estados El 

grado en que lo rca1i.za depende de los objetivos analítico!> concretos del momento y este 

proceso analitico exige que el anali,-.ta visualice los a~icntos rcaliTados en diario para 

reconstruir de fom1a resumida toda!» las cuenta!> de lo~ c!>tados financieros o parte de e11as 

Asi también trata de comprender la realidad que subyace en las. tran!.accioncs mercantiles 

con un conocimiento <le las. norn1as contable!'> en1pleadas. para registrarlas adecuadamente 

dentro de las estructura contable De e~ta IOnna el analista c5otara en condiciones de 

comprender los cambio!!o producidos en determinada.., partidas dc-1 balance o seguir el efecto 

de una transacción <lada en cuentas c~peciales 

La reconstrucción de lao;, trnnsacciones empresariales (hechos económicos 

significati..,.os) exige conocimientos de contabilidad, es decir, capacidad para ,-isuali.Lar 

como se registra determinada trans..'\Cción y qué tipo de actividades o hechos harán 

aumentar o disminuir una cuenta dada TambiCn c,igc capacidad para leer correctamente y 

comprender e interpretar los estados financieros y las notas que los acompañan /\si. saber 

qué infonnación se puede encontrar en los estados financieros. dónde se debe buscar y 

cómo reconstruir las transacciones. incluyendo la fonnulación de hipótesis razonables, son 

habilidades imponantes en el an;l.lisis de estados financieros. 

Cuando la infonnación sea inadecuada c1 analista tendra que combinar cuentas y 

transacciones consider;l.ndolas en conjunto y una ,·e¿ concretado el tipo de infonnación que 

falta puede elaborar preguntas fundamentadas para la dirección a fin de obtener la 
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infonnación deseada y no rcveludu en los estados financieros También debe saber quC 

información no suele aparecer en los c!<>lados financieros para intentar conseb~ida 

• Procesos unulíticos adicionales 

Entre estos procesos podemos citar principalmente las mediciones directas. las 

pruebas indirectas. las funciones de predicción y la comparación 

,\fc:du.·ü2f!..~/1r._t~1"-'..".!..:. Algunos factores y relaciones se pueden medir directamente. por 

ejemplo. la relación entre la deuda y fondos propios de una entidad, ya que ambos impones 

se pueden medir en unidades monetarias a panir de los cuales se calcula su relación 

CJ:...11_c:.l!í1_ .. __J1!_d.1!"..!.~t.:lt,1-~ El análisis de estados financier-os puede pr-oporcionar pruebas 

indir-ectas sobre cuestiones importantes. por ejemplo, el anilfü.is de cuentas de operación 

arrojarñ pruebas sobre la capacidad de la dirección para hacer frente a las fluctuaciones en el 

nivel de actividad mercantil de la empresa J•ero aunque estas pruebas y evaluaciones 

indirectas a menudo no son exactas ni cuantificables. no por ello dejan de tener importancia 

los datos que arrojan porque en los estados financieros de la entidad s.c reflejan los efectos 

de prácticamente todas las decisiones de la dirección o de la ausencia de ellos 

Eunnont: ... · cA• f!_~t,~dü.:._ctán: Casi todas las cuestiones de dcci!'.ión est8n orientadas a futuro. 

asi una medida imponantc de la utilidad de las herramientas y procesos de aniilisis de 

estados financieros es su capacidad para apoyar la predicción de condiciones y resultados 

futuros. 

CompqraqU1r Se basa en la proposición elemental de que en el anillisis financiero ninguna 

cifra es significativa por si sola y sólo adquiere sentido cuando se relaciona con otra 

cantidad comparable. Por medio de la comparación el aniilisis financiero es útil para realizar 

importantes funciones de evaluación asi como de orientación para el control al centrarse en 

las excepciones y variaciones. TambiCn ahorra al analista la necesidad de evaluar lo nonnal 



y lo esperado. además de que por medio de la comparación se realizn. la. selección entre 

opciones ahcrnativas. 

La comparación puede 11e"·arsc a cabo utili:t ... 'lndo: 

• Ln experiencia propia de una compai\ia a lo largo de los anos (datos obtenido~ en fonna 

interna) 

• Datos externos. tales como comparaciones con compañia.s aisladas o con compuestos de 

un sector. Las venia.ja!. de estos datos se refieren a que norma1mcn\c son objetivos e 

independientes. se obtienen de cmpJcsas con giros simllarc~ y si ~on a<:tualcs. reflejan 

h~hos ocurridos durante un periodo de tiempo idéntico y. en consccuenc~a. con 

condicione~ mercantiles y ccooOnücas similares. !"o obstante, 1a infonnación C"l(tcma 

debe utilizarse con gran cuidado y atención ya qu~ el conocer la base y e\ mCtodo de 

compilación. el periodo cubierto y el origen de la información faci1it<tT3 una dccis.lán 

sobre si esta información es totalmente comparable y en oca~ioncs !toC dispone de detalles 

suficientes para ajustar los datos y ha.cerios comparable~ En cualC)uier e.as.o s.c debe 

llegar a una decisión sobre el c!>tándar de comp<i.ración adecuado eligiendo entre los 

disponibles y hay que sci\alar las diferencias. c~is.tcntc:!> entre las situacionc~ comparadas. 

las cuales pueden radicar en las practicas o políticas. contables especificas de cada 

empresa. 

PRINCIPALES llERR,l,UIENTAS 

Las principales herramientas en los estados financieros s.on. por ejemplo. los estados 

linancicTos comparativos. los estados financieros proporcionales. et análisis de Tazones. 

herramientas especializadas de anatisis y c1 anatisis asislido por computadora. 

• Estados financieros comparath·os 

La comparación de estados financieros se tleva a cabo colocando unos junto a otros 

balances de situac::ión, estado de rcsuhados o estado de: flujos de tesorería y analizando los 



cambios que se han producido en categorias individuales de un ejercicio a olro y a lo Jargo 

de los ai'\os Estn comparación de datos provenientes de una serie de ai'\os revelará ta 

dirección. velocidad y amplitud de la lcndcncia y se pueden rcaliz-ar además análisis 

posleriorcs para comparar las tendencias en paraidas relacionadas. por ejemplo. los cambios 

intcranuales y las series de tendencias de números indices 

Ct1mb1t,1 ... · Ullt;_t:S.l{J.tt,!/t~ Puede llevarse a cabo una cornparación de los estados financieros 

de dos o tres ejercicio~ calculando el cambio intcranual en cifras absolutas y relativas Para 

las comparaciones a más J;ugo pla.zo es mejor utili.r .... ar !.crics de tendencias de números 

índice La referencia a los importes monetarios de que se trata siempre es necesaria para 

tener una perspectiva adecuada y llegar a conclusiones válidas con respecto a la imponancia 

relativa de los camhios descubiertos con este tipo d.: an.'.ilisis Aquí debemos tener presente 

que cuando en el ai\o b.:1sc aparece un importe negati..-o y en el siguiente un impone 

positivo. o a la in..-crsa. no se puede calcular un cambio porcentual ..-álido De igual forma 

cuando una panida tiene un ..-alar en el ar1o base y ninguno en el periodo sibruientc la 

disminución es del cien porcicnto y cuando no hay cifra p.ua el a11.o base no se puede 

calcular el cambio porcentual El siguiente cuadro ilustra Jo anterior 

-----¡;;-,..id;- - -·--A-Ño-,-. --- ·;:Ño2;--- ·-¡;.-;~re~- Po-.:;;;;;~-~-d-;c;.-.;.¡;¡;- --
(S) (S) (S) Aumrnto (disminución)""'• i 

- ------ -- ---·-----
Utilidad (2,250) 750 J,000 

(pérdida)nela 

Gasto nscal 1,000 (500) (1,500) 

Doctos por pagar 4,000 4,000 

: Doctos por cobrar 5,000 (5,000) (100) 

Seriei· de (Vrulenqa J.: mímero\- i11J1ct!" La mejor f'orm.a de efectuar comparaciones de 

tendencia a largo plazo es mediante números índice. cuyo cálculo exige la elección de un 

año base que tenga para todas las partidas un importe índice de cien A.si. puesto que es año 
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base representa un marco de referencia para todas las comparaciones. lo mejor es elegir un 

ai\o que en cuanto a condiciones de actividad sea lo más tipico o nonnal posible Si el 

primer ano de la serie que se va a comparar no cumple tnl requisito se cligirñ otro (y al igual 

que en el cálculo de cambios porcentuales) ciertos cambios como c:1 paso de importes 

negati"·os a importes positivos. no pueden expresar números indice Aden1ás todos los 

números indice se calculan con referencia al ai'lo ba!>c, por ejemplo 

Supongamos que en el año base al .J l/Dic/1990 hay un saldo de tcsoreria de $6,000. 

Partiendo de un número indice de 100 para 1900, si el saldo de tc~orcria al año !>iguicnte (al 

3 1 de Die de 1QC)1) es de $9,000 , el número indice será 

Saldo del rjc-rcicio c-n curso 

X 100 

Saldo dc-1 niio tune-

9.000 

X 100 ~- 150 

6.000 

Al 31/Dic/199:? el saldo de tcsorcria es de S 4.500 y el indice se obtiene de la fonna 

siguiente: 

4,500 

X 100= 75 

6,000 

Hay que señalar que cuando se utilizan números indice. sólo se pueden leer los 

cambios porcentuales con referencia al año base. Así por ejemplo. el cambio del saldo de 

tesorería de 1991 a 199:? no es del 75 l!--ó ( porque se toma como año base 1990 ) sino del 

SO% ( 4500 / 9000 ). lo que implicaría calcular el cambio de 1991 a 199::? con referencia nl 

importe de 1991. 
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La interpretación de los cambios porcen1ualcs. así como de los de tendencia de 

números indice debe reali;r.arsc 1eniendo en cuenta el efecto que puede ejercer sobre estas 

comparaciones una aplicación no uniforme de los principios de contabilidad a lo largo de los 

anos y siempre que sea posible hay que ajustar esas faltas de uniformidad Además. cuan1o 

más largo sea el período cubierto por la comparación, mayor distorsión causarftn sobre la 

misma los cambios en el nivel de precios Un valor importante del análisis de tendencias es 

que puede transmitir ni analista una mejor comprcn!i.ión de las filosofias, politicas y 

motivaciones de la dirección, con!'.>cicntes o no, que han ocasionado los cambios ob!!.crvados 

a lo largo de los años 

• Estados financieros proporcionales o en base común 

Estos estados muestran qué proporción de un grupo o subgrupo total representa una 

sola partida En un balance tanto el activo como el pasivo o los fondos propios se expresan 

como 100 'á y cada partida dentro de esas cat<:gorias ~e expresa en porcentajes del total 

correspondiente De fornla similar. en el e~tado de resultados las ventas netas se toman 

como 100 ~O y las dem:i.s partidas se expresan en porcentaje de las ventas netas De acuerdo 

con Ja darección que sigue la mirada al revisar los estados porporcionalcs a este anti.lisis se le 

denomina "'"•rt1c.:a/ y al de tendencia an:i.lisis llon=ontal. 

Las comparaciones de estados proporcionales de una misma empresa a lo largo de 

los años son valiosas porque muestran el cambio de proporciones de los componentes en 

grupos de acfr .. ·os. pasivos. costos y otras catcgorias de los estados financieros. sin 

embargo. hay que tener cuidado al interpretar tales cambios y la tendencia que revelan, pues 

por ejemplo si obscn.-amos las siguientes cuentas tenemos 

Afto 3 Año 2 Año l ! 
~~~~~~~~~--~~~~--~~~--,,~-,-~~ ·~--~~~-----' 

s 25,000 s 25,000 s 25,000 i : Patentes 

: Activo Total s 500,000 s 375,000 s 250,000 1 

1 Patente-s en porcentajc del Acth.-o Tolal 5 % 6.67 % 1~ % 1 
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Aquí. aunque el importe de palcntes ha permanecido ínval'"iablc. c:1 aumento del 

activo total ha hecho que: esta partida represente: una proporción cada vc:.t. menor de este 

concepto y puesto que esta propoi-ción puede variar por un cambio en el importe absoluto 

de la partida o en el tolal del grupo del que forma parte. la inlcrpretación de una 

comparación de estados proporcionales C'-igc un c"'amcn de las cifra .. reales y de la base 

sobre la que se calculan 

• Análisis de razones 

Las razones ~on las herramientas de unilbis financiero m:is conocidas y ampliamente 

utilizadas Cada una de ellas exprc~a la rclaciún matcmatica entre una cantidad y otra, su 

c:ikulo es una opcracion aritmética sencilla pero su interpretación es una cue5lión mucho 

más compleja De entrada. para que la ra;rón sea signilica1iva dche expre<>ar una relación 

que tenga significación y estas herramientas de anafo.is en la mayor parte de los casos 

proporcionan claves y sintomas de l.:1s condiciones que hay <letras. adecuadamente 

interpretadas por el analista pueden indicar el camino hacia área<> que requieren una 

investigación y un examen más profundo!. Tamhién pueden revelar relacione~ y bases de 

comparación que muestran condiciones y tendencias imposihlcs de detectar mediante la 

inspección de los componentes individuales de la razón 

El analista debe ser capaz de ajustar los factores pre .. entcs en una relación a Ja forma 

y dimensión que probablemente tendr<in en el futuro y también conocer los concc-pto-. que 

incluiriln es.as razones en el futuro Así pues, en el analisis final. la utilidad de las razones 

depende por completo de que sean interpretadas con inteligencia y destreza y este es el 

aspecto más dificil del ami.lisis de razones 

En cuanto a los factores que afectan a las razones. además de las condiciones 

internas de operación. c1 analista debe tener en cuenta otros factores que pueden 

influenciarlas. como por ejemplo las condiciones económicas generales, la situación del 

sector. las politicas de la dirección y los principios de contabilidad De ib~al manera. las 

relaciones o medidas similares como los índices de tendencias o las relaciones porcentuales. 

debe existir la seguridad de que las cifras que intcr..·icnen en los catculos son v3.lidas y 

uniformes. ya que el significado de estas depende de la validez de las cifras que inten.-iencn 
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en su cálculo. Asi. cuando Jos conlrolcs internos de una compai\ia no pcrrnilcn confiar en 

que el sistema contable va a producir cifras fiables, las razones basadas en esas cifras 

tampoco son fiables 

En cuanto a la intcrpre1ación de razones. cs1as deben inlc:rprclarsc siempre con 

n1ucho cuidado porque los factores que af"cclan ni numerador pueden correlacionarse con 

los que afectan al denominador Asi, por cjcmpl(l, es posible mejorar Ja razón de gastos de 

operación a vcmas reduciendo costos que actúan como estimulo de la~ ventas 

1 lay que tener en cuenta igualmente que n1uchas de ellas comparten imponantes 

"·ariablcs con otras, lo que las hace ..-ariar y estar influida,. por los mi!'tmo~ factorc~ , por c~o 

no es necesario utilizar todos los d.-:ttos exh.tcn1cs par.a diagnosticar determinada ~ituación 

Debemos recordar que las ra.rones. como la mayor parte de las relacione~ en el análisis 

financiero, no son significati..-as por si solas y sólo pueden intcrprctar!>c comparándolas con 

razones anteriore~ de la nti~ma empresa, alg:Un estándar prce~tablccido o ra¿ones de otras 

compai\ias del ~ector La amplilud de una ra...-ón a lo largo del liempo es significativa como 

también Jo es su tendencia 

En la figura 1 3 se enumeran algunas de las razones m.:i!. significati..-as de aplicación 

general a la mayor pane de las situaciones empresariales Aparecen agrupadas de acuerdo 

con las arcas del an.'.ilisis financiero, que se analizarán en capitulas po~tcriorcs 

• Herramientas especializadas de análisis 

Ademas de las herramiemas multifuncionales de aniilisis de estados financieros que 

hemos analizado antcrionncnte. el analista tiene a su disposición una serie de herramientas 

especializadas. las cuales se orientan a estados fin.:sncieros específicos o a segmentos 

concretos de Jos mismos. o se aplican a las condiciones de operación de determinado sector. 

Estas herramientas especializadas de análisis comprenden presupuestos de tcsoreria. 

análisis de flujos de tesoreria, estados de variación en la utilidad bruta y análisis del punto 

de equilibrio. 
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RAZONU DE UQVrDEZ 

ACTIVO CIRCln.ANTE 
co~r1cIENTE ot.:. UQtnoa 

PASIVO ClRCUl.AN"TE 

11:.SORUllA + EQlflVAl.1·:.Nll~S Uf: Tl:..-..ORERl.I\. CUENTAS roR conKAR 
RA no DE rr..soRF.R.IA 

rERJODO DE COURO 

ROT ACION OH E.XlSll:.~ctA..o;;; 

RAZONES DE SOLVENCIA 

DEUDA TOT Al~ A CAf'IT AL TOTAL 

OEUl>A A LARGO PLA7.0 
A CAJ'IT J\L PROPIO 

PA.'ilVO ClRCUl.ANTE 

crn:urA-"'> POR COBRAfl 

Vl~ AS A CRf".DITO • '.'bO 

PASIVO CJllCt.n~ • PA.<;tVO A LARGO rt..A7..0 

CAPITAL PROPIO+ PJ\SIVO TOTAL 

PA.c;1vo A LARGO PLA7..0 

CAPITAL PROPIO 
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RAZONES DE RENDl!\UENTO SOBRE LA INVEll.."ilON 

RENlllMIENTO DEL AC11VO TOT AJ. 

lmLIDAU NETA ... INll':RJ'Sl'-'i PAGAIX>S Cl·TIPO 11'.U'OSrTIVO) ... tml.nJAJ) rART. MtNOl<rrARIA 

RENDL,UENJ O DEJ. 
CAPITAL PROPIO 

ACTIVC>ll>TAI. MJ:DIO 

trnLil>AU NETA 

CAPííAl. l'ROPIO 

RAZONES DE UTILIZACION DE ACTIVOS 

VENT A..'i A n~sORl'.RlA 

VENTASACUl-'"..N""fAS 
PORCOlJRAR 

VENTAS A ACTIVO FUO 

VT::NTAS A ACTIVO "IOTAL 

TI:.SORI~RlA 

VENTAS 

Ctn".l'ITAS POR COIJRAR 

VENTAS 

EXISTl::NClA."i 

VENTAS 

ACTIVOf-"lJO 

VENTAS 

AC"nVOTOTAL 
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R.AZOSES Df.L RESULTAD<> DE 1.A. .. OPERACIONFS 

t..rrll.IDAU NETA 

FIG .. t .. 3 Ilustración dr las prindpatlrs cacrgorías dr razon~s. 

• A.nállsis asistido por compuladora 

En la actualidad la complejidad de la empresa ha sobrepasado a nuestra capacidad 

de aprehensión pues existe mas información de la que somos capaces de utilizar y la 

computadora puede prestar una ayuda vital ya que tiene una notable facilidad para realizar 

cillculos complejos a gran velocidad y ademas. una vez preprogramados. son capaces de 

realizar cillculos. comparaciones y otros pasos lógicos incansablemente y sin error durante 

largos periodos de tiempo A.si. considerando tanto las capacidades como las limitaciones 

del computador, los usos mas significativos que se pueden hacer de esta importante 

herramienta en el campo del análisis de los estados financieros son los siguientes 

almacenamiento, recuperación y calculo de datos. discriminación de grandes masas de 

datos, hCrTamienta de investigación y analisis financieros especializados 

Almacc:nqm1tt11/o r1.-c11ai•raqá11 v cá/c11/n d1.• docos: La computadora almacena enormes 

cantidades de datos. facilita el acceso a ellos y ademas realiza c.'i.lculos de manera casi 

ilimitada. También es capaz de discriminarlos. manipularlos matemáticamente. clasificarlos 

de acuerdo a criterios establecidos. actualizarlos y modificarlos de fonna constante. 

Dl."ícrimmacit'm d.: grancli• ... mqsas de: da/n'>· La computadora se puede utilizar para 

discriminar con criterios específicos, como medio de selección de oportunidades de 

inversión y con otros fines. Una. variación de esta técnica consiste en filtrar los datos de 
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acuerdo con criterios establecidos de antemano (por ejemplo. cienos niveles de ventas. 

rendimientos. tasas de crecimiento, etc) 

&t:m!11.ir..lJ!íL1/c.• ""'''"fl¡raqán · La computadora puede utili.7.arse como heramienta de 

investigación para descubrir características e interrelaciones de los datos sobre compai'lías. 

sectores de acfr1.-idad y componamiento del mercado 

&.tni.~~!..ICl!.'rca 'º·'f!J':.í:l!~Í!*-ªd'.!."'-·: La computadora puede ser una herrnmienca imponante 

en el análisis financiero para la concesión de crédito y en el análisis de valores. ya que es 

posible la reaJización de citJculos basados en datos pasados y de tendencias. modelos 

predictivos. an.ilisis de sensibilidad y anfllisis probabilistico complejo 

J.4 PRINCIPALES AREAS DEL ANALISIS DE ESTADOS 

FINANCIEROS 

Sea cual sea el plantcamicnlo de an.ilisis de estados financieros adoptado por el 

analista y los mCtodos que emplee, siempre tcndroi que ex.aminar uno o varios de Jos 

aspectos imponantes de la situación financiera de una empresa. y los resultados de sus 

operaciones . Dichos aspectos pertenecen a alguna de las siguientes áreas de ami.lisis 

• Liquidez 

• Solvencia 

• Rendimiento sobre la inversión y utilización de activos 

• Resultado de las operaciones. 

A continuación cxplicnrt..~os con detalle cada una de las anteriores variables las 

cuales constituyen Ja base de este trabajo. 
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CAPITULO 11 

ANALISIS DE LIQUIDEZ 

r: 

------·-----····----



2.1 SIGNIFICADO E ll\IPORTANCIA DE LA LIQUIDEZ 

La liquidez se mide por el gr-ado en que una empre~ puede cumplir sus obligaciones 

a cono plazo. adcm¡is involucrn fa capacidad para convenir activos en tesorería o para 

obtenerla El lapso a que se refiere el corto pla..i:o es de un arlo, aunque rambiCn se idcnrifica 

con el ciclo de compra-producción-vcr11a y cobro que rcali-'"a una empresa 

La importancia de la Jiquidc7 pu<.~dc apreciarse mejor examinando Jao; rcpcrcu~ioncs 

que pueden derivarse de la incapacidad para cumplir- las obligaciones a corto plazo, que son· 

• AJ no lcncr liquidc7 se puede deducir que la empresa no puede hacer uso de descuentos 

favon1blcs y tampoco aprovechar las opon unidades hcnéficas que se prc~cnian 

La falta de liquidc.r. significa falra de libertad de elección y de acción por pane de Ja 

dirección. 

• La empres.a es incapaz de satisfacer sus dt:udas y obligaciones corrienh.·s dando lugar a 

ventas forzosa.s de in'l.ersioncs y activos a largo plazo y en su forma m.i.s grave. a 

insolvencia y quiebra 

• Con respecto a los propietarios de la empresa. la falla de liquidez puede significar la 

perdida total o parcial de la inversión de capital nsí como del control de ésta. en el caso 

de los propietarios con responsabilidad limitada Ja pérdida puede extenderse más allá de 

Ja inversión original 

• Para los acreedores puede significar retraso en el cobro de los intereses y el principal que 

se les adeuda o puede significar Ja pCrdida parcial o total de los impones adeudados. 

• Para los clientes y proveedores Ja fo.Ira de liquidez se traduce en Ja incapacidad de la 

empresa para cumplir los contratos y pérdida de relaciones con Jos proveedores 
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Asi pues, la liquidez es impor1anle porque si una empresa no puede cumpJi..- con sus 

obligaciones corricnlcs al vencimicnlo de la<;. misma,., ~u cxi .. tcncia continuada resulta 

dudosa y ese hecho relega todas las medida~ de re~uhados a un lugar ~ccundario si no es 

que a la irn:lcvancia 

C-1PITAI. CIRCUl.AiVTE 

Una medida de la liquide.r. ampliamente utili7.ada es el capital circulante o capital 

circulante neto, definido corno el exceso del activo circulante sobre el pa!'i.ivo a corto plazo 

Se trata de un grupo de activos líquidos. que proporciona un colchón ts los acreedores y 

además constituye una re .... erva di...,ponible para satisfacer contingencia!'. e incertidumbre de 

Ja empresa en su capacidad para equilibrar las salidas de tc~orcria con unas entradas 

adt..~uadas 

El '"-."'"' c.:1n:11/a111<.· incluye te .... orcria y otro~ activo~ .. k· to .. que !'.e espera sean 

convenido<;. en efc...:ti"\n, \cndiJo..., o con<,.urnido .. durante c..·I ..:ich1 de..· nperacion norn1al de la 

empresa, por otra panc, t..•I /><"""" c11"c11/a111t· se intc_sra por obli_saciones que gencral111cnle 

van a requerir el u~ de activo!> circulante~ p.:ira ~u llquidacion o alternati"\ amente la 

creación de otro!> pa~i..,,os circulante~. entre lo'> rna~ hubituale!-t tenemo~ cuenta~ por pagar. 

efectos a pagar. pre~tamo"' bancario!!> de otro tipo a cono pla.ro, impuc:-.tos. otro~ ga~tos 

devengados y parte a corto pla.ro de la deuda a largo pla.1:0 

Los anali~tas financieros miden el tamai'lo del capital circulante de la'> empresas que 

an.ali.zan, los organismos oficiatc ... calculan cifras globales de capital circulante de las 

corporaciones y en la mayor panc de los balances de situación publicados se hace ta 

distinción entre activos y pasivos circulantes y no circulante!> El importe absoluto del 

capital circulante !>ólo tiene signific<rciün cu.ando se relaciona con otras ...-ariablcs como las 

ventas o los activos totales y es de valor limitado para realizar comparaciones y juzgar Ja 

adecuación del capital circulante 
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2.2 COEFICIENTE DE LIQUIDEZ 

Algunas razones para el uso de este coelicicntc son: 

• l\fide el grado en que el activo circulante cubre al pasivo circulante y mientras más alto 

sea el impor1c del primero en relación con el segundo, habra mayor garantia de que se 

puedan pagar los pasivos con los activos 

• El exceso de activo circulante sobre el pasivo circulante propo.-ciona un ''colchón·· frente 

a las pérdidas que puedan producil'"sc en Ja enajenación o liquidación de los activos 

circulantes distintos de tesorería. Dicho coclicien1c mide el margen de seguridad 

disponible parn cubrir las pérdidas antes mencionadas 

• ~1ide Ja reserva ·de fondos liquidas como maogcn de !'>cg:uridad para hacer frente a los 

acontecimientos imprevisibles corno huelgas. perdidas e..,.traordinarias y otras 

incertidumbres 

Sin embargo. es imponantc mencionar que el coeficiente de liquidez e.sota sujeto a 

ciertas limitaciones y deficiencias, mismas que a continuación se analizan El primer punto 

de partida de este an:ilisis es mostrar los componentes que se incluyen en la razón de 

liquidez. 

Accivo circulantC" Trsor ... ria + CuC"ntas por cobrar+ ln\.'C"ntarios 

Pasi\.·o circulante.' Pash·o circulantr 

Si definimos la liquidez como la capacidad para equilibrar las salidas de tesorería 

con las entradas adecuadas y si hay relación entre los cuatro elementos comprendidos en la 

razón. en un momento dado debemos preguntamos y contestar a las siguientes 

interrogantes que son muy impoNantes: 
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¿La liquidez mide y predice la estructura de entradas futuras de tesoreria? 

¿La liquidez mide ta adecuación de las entradas futuras de tesoreria n las salidas? 

La respuesta a estas preguntas. en su mayor parte es negativa. esto se debe a que c1 

cocticientc de liquidez es un concepto cstlltico que se refiere a los recursos de tes.oreria 

disponibles en un momento dado para satis.facer tas obligaciones que se tengan. Ademas. la 

reserva de recursos de tesorcria existente no guarda relación lógica con ta circulación futura 

de la misma. Para ampliar ta explicación de las. limitaciones se examinan más a dcta11e los 

cuatro elementos de la ra..:r.ón 

TE..~ORERIA: El importe de tcsorcria manejado por una empresa bien gestionada es una 

reserva preventiva destinada a corregir desequilibrios a corto p1uo en tos flujos de 

tcsoreria Puesto que se trata de un activo que no genera utilidades. ta inversión que se hace 

en este t.ipo de acciones se mantiene en un minimo de seguridad E.1 s.aldo de t.esorcria tiene 

relación con el nivel de actividad exiMcntc, sin embargo. dicha relación no es muy fucnc 

con implicaciones predictivas con respecto al futuro Es importante mencionar ta relación 

que existe entre tcson:ria y solvencia. ya que una escaseL. de tesorcria es más <1ue ni.ngün 

otro factor. el elemento que puede decidir la insolvencia de la empresa 

CUEf'•tTA.~ POR COIJRAR: El principal determinante dc1 nivel de cuentas por cobrar son 

tas ,.-cotas y su tamaño se rige por tas condiciones de la politica de crédito y la experiencia 

de cobro. Los cambios en dichas cuentas se corresponderlln con cambios en las ventas. rruis 

no por ello su nivel es indice de futuras entradas. 

14,.VENT.ARIOS: El determinante principal del t.amaño de las existencias o inventarios. es 

e\ nivel de ventas o de .. ·cotas pre·vistas. Est.a relación se distingue mas por el hecho de que 

son las ventas c1 único elemento esencial que inicia la conversión de existencias en tcsorcri11. 

Ademas la det.erminación de los flujos futuros de tesoreria a través de las ventas depende de 

\a utilidad que se pueda obtener y aunque el coeticicntc de liquidez incluye las existencias 
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no tiene en cuenta el nivel de "·entas ni el margen de utilidad, elementos que intervienen en 

la determinación de flujos de le!'orcria 

PASIVO CIRCUl...Al\TE: El nivel de pasivo circulante cstit dctcnninado por el nivel de 

las ventas, debido a que las compras que dan Jugar n las cuentas por pagar estiin en función 

de las ventas. ya que en la medida en que las ventas pcrn1ancccn consrantes o aumenten el 

pago de pasivos circulantes es esencialmente una operación de reembolso 

Como conclusión a c<>tas limitaciones tenemos que 

• La liquidez depende de los !>. .. Ido' de tc!'.orcria y en una medida mils imponantc de los 

flujos de caja en perspectiva 

• No e"(iste una relación establecida entre los saldos de las panidas del capital circulante y 

la estnictura de los flujos de tesorcria 

• Las políticas gerenciales dirigidas a optimizar los niveles de cuentas por cobrar y 

existencias !'>C orientan a la utili.7...ación eficiente y rentable de los activos y de manera 

secundaria a la liquidez 

De acuerdo a estas conclusiones. nos preguntamos por quC esta razón es tan usada 

y cómo puede ser utilizada por el analista. De acuerdo con Bcms1cin ( 1996) esla relación es 

usada por la sencillez de su calculo y la facilidad con que pueden obtenerse Jos datos 

necesarios; Ja manera de usarse por el analista es utilizando las proyecciones de flujo de 

tesoreria y los estados financieros profornm cuando dc~cc medir la liquidez y la solvencia a 

cono plazo. 

Es imponantc considerar que la Conna mas válida de utilizar esta razón consiste en 

reconocer sus limitaciones y restringir el uso de Ja misma a la tarea anillitica que puede 

realizar con ella: medir la capacidad del activo circulante actual para saldar el pasivo 
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circulante existente y considcrnr el posible exceso como un super8vit liquido di ... poniblc para 

compensar desequilibrios en el flujo de fundos y otras contingencias. 

Dada la función analitica del coelicienle de liquidez hay do~ elementos bftsicos que 

es necesario medir para que pueda ~ervir de ba~c a conclu~ioncs validas 

• La calidad de los activos circulantes y la naturale.r.a de lus pa~ivos cir-culantcs que 

intervienen en la deh:rminacion de la ra7ón 

• Ln tasa de rotación de C!-.O!-. activos y pa!-.i..-os 

De ncucr-do con Bc1nstein ( 1996) para la medición de estos dos elementos se han 

ideado una serie de raronc!'. y mcdida'i de otro tipo capaces de mejor-ar c1 uso del coeficiente 

de liquidez como herramienta analitica, destacando la razón de tc!-oreria 

RA7.(},"\; /JE TT::SORERIA: La pr-oporción de tc~oreria y equivalente!'. (in\.cr~ioncs 

temporales) sobre el total de activos circulantes C".. una medida del grado de liquidez de ese 

grupo de activos y se calcula de la forma !<.iguicnte 

Trsorrria + Equhoalrntrs 

Acth:o circulant~ 

Cuanto miis alta la razón mas liquido es el grupo del activo circulante~ esto significa 

que con respecto a este componente el peligro de pCrdida de valor en caso de liquidación es 

mínimo y que el periodo de espera para la conversión de estos activos en tesoreria 

utilizables es prlicticamcnte inexistente TambiCn es necesario mencionar otra razón que 

mide la adecuación de ta tesoreria: se trata de la razón de tesoreria a pasivo circulante que 

se calcula de la forma siguiente: 
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T1:sor1:ria + t:quivalrnt~ 

P•sh·o Circulanl1: 

Esta relación mide cuitnta tesorería está disponible para pagar las obligaciones 

corrientes y es una comprobación cslricta que no tiene en cuenta la naturaleza reembolsable 

del activo y el pasivo circulante. 

2 . .3 CUENTAS POR COBRAR 

Al evaluar el capital circuJ.1ntc y el coeficiente de liquideL es importante obtener 

alguna medida de la calidad y liquidez de las cuentas a cobrar que están afectadas por su 

tasa de rotación, entendiendo.se por calidad "Ja capacidad de cobro sin pC:rdidas" Un 

indicador de esta probabilidad es el grado en que las cuentas por cobrar están dentro de las 

condiciones de pago establecidas por la empresa Por otra parte Ja liquidez esta relacionada 

con la velocidad a la que en promedio van a ser convenidas las cuentas por cobrar en 

tesoreria y tambiCn en este caso Ja rotación es una de las mejores medidas que se pueden 

utilizar. 

La rotación del promedio de cuentas por cobrar se calcula de la ~iguicntc fonna 

"'•nlas nrtaJi; a cridito 

Promrdio de curnras por cobrar 

Para determinar tacil y rapidamente el promedio de cuentas por cobrnr basta con 

sumar las cuentas por- cobrar- iniciales y finales del periodo y dividir el resultado entr-e dos. 

así es posible utilizar- las cifras de ventas mensuales o trimestrales para obtener resultados 

m.is exactos. La cifra de ventas debe ser exclusivamente la de ventas a crCdito, por-que 

como es sabido. las ventas a contado no gene.-an cuentas por cobr-ar. sin embargo. como en 

Jos estados financieros dificilmcnte se distingue emre ventas a contado Y a crédito. el 



analista considerará que 1as ventas a contado son relativamente insignificantes El resultado 

de esta relación nos indica cuantas veces en promedio se han generado y cobrado a lo largo 

del ejercicio las cuentas por cobrar. si por ejemplo hay unas ventas de S 600,000 y unas 

cuentas por cobrar iniciales de S l :!5,000 y finales de S 75,000, ta rotación de tas cuentas 

par cobrar seria: 

600,000 600,000 

"" 6 , .. eccs 

( 75.000 + \:?5,000) I '2 100.000 

/\.hora bien. esta cifra nos indica la vc1ocidad de los cobros y no es posible 

compararla directamente con las condiciones bajo las cuales la empresa concede crCdito a 

sus clientes. Para poder hacer 1a comparación, 1o mejor es con,·ertir esta cifra en dias de 

ventas inmovilizadas en cuentas por cobrar (también conocida como ¡wrioJo di!' L·ohro Je 

la~· L"1tt.•11tcz.-. p<Jr cohror según Bcmstcin. 1 <>96 ), y nos da el número de dias ncces.arios en 

promedio, para cobrar las cuentas Dicho promedio se obtiene de la siguiente forma 

360 días• 

Prriodo dr cobro -

Rotación drl promrdio de las cuentas por cobrar 

• NU.mcro redondo :i¡no,1m.'ldo de dias del ano. 

Utilizando las cifras del ejemplo anterior. el periodo de cobro es: 

360 

= 60 dias 

6 

Asi. la tasa de rotación de las cuentas por cobrar y el periodo de cobro pueden ser 

comparados con los promedios del sector o con las condiciones de crédito otorgadas por la 
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cmprc.s:s y en este úhimo caso podemos s.ibc:r el grado en el cual Jos clientes están pagando 

punrua.Jmcnrc. por cjcmpJo. cuando d periodo de cohro es superior a las condiciones medias 

de venta. Ja empresa podr-i.:i tmfrentarse a !<!.ituacioncs corno um1 deficiente cobran..-...a o bien. 

contar con clientes con dificulfadc.•s financieras 

En rcsun1cn dircrno!> que una cmpre!l.a que ~e enfrenta al probJcrna de un pcdodo 

e.xccsivo de cobro dcfic.• cfa~ifü .. ·ar J.is cuenta~ por cobrOJt por ~u anligucdad de tal rn.:tnc.·ra 

que sea c..-idcmc.• la c.Ji!<.lrihuciún de.· l:i!> di!<.tinras cucnla<> por c:J nÚnH.·ro de d1ao;. tr~tn!<.curridos 

desde su vc.·ncimienlo, unJ clasific.ación por antigucdad con un formare.> como d que aparece 

a continuación. n10~1rara si el problerna C."!>la c...:tcndido o concentrado 

CO:"iClo:PTO DIAS \.'E:"'rriClf>OS 

CUE!\.'TAS POR COURAR Corrientes O-JO J 1-60 t>J-CJO !\fa!> de 90 

Otro aspecto irnponantc es que al C!>ludiar la calidad de las cuentas por cobrar 

debemos tomar en cuenta que no es posible conseguir una con\·crsión imponante en 

tesoreria sin disminuir el volUmen de ..-enta excepto ~¡ ~e U!>aO corno garantia para oblcner 

un préstamo. Debemos recordar también que Ja politica de ventas e~ un factor a considerar 

en Ja evaluación del periodo de cobro porque una empresa puede estar dispuesta a aceptar 

clientes que se retrasen en Jos pagos si a cambio obtiene un negocio rentable Dicho de otra 

Conna; si las utilidades de las \:Cotas compensan el uso e . ...:tra que hace el diente de fondos de 

la empresa. Csta realizará tale~ operaciones Así. además del focror rentabilidad. una 

empresa puede ser más liberal en su crCdiro en casos como la introducción de un nuevo 

producto. el deseo de realizar venias para utiliz,-ir el c.'\Ccso de capacidad que tiene o por 

circunstancias especiales de competencia dentro de un sector. 



Por último otro factor no menos importante en In evaluación de la calidad y liquidez 

de las cuentas por cobr:ir. es la rch.ción entre Ja provisión para clientes dudosos y las 

cuentas por cobrar brutos. esto es 

rrovisión para clirntrs dudoso~ 

Curnhu por cobrar hrula~ 

Cuando la razón Provisión para clientes dudosos I Cuentas por cobrar brutas 

aumenta a lo largo del tiempo puede indicarnos que s.c ha deteriorado la cobrnbilidad de las 

cuentas y una disminución puede llevamos a Ja conclusión opuc~ta o puede hacer al analista 

que reconsidere lo adecuado de Ja provisión para clientes dudosos 

2.4 EXISTE:"\CIAS 

Las existencias o nu:rcancias cons.tituyen una im,,.crsión rcali;:ada para obtener un 

rendimiento que proviene de las. utilidades derivadas de las ventas cuyo nivel adecuado 

depende del mantenimiento de cieno nivel de existencias Ahora bien. si el nivel de 

existencias es inadecuado. el volumen de ventas será inferior al nivel que podría alcanzar. 

por el contrario. si hay un exceso de existencias la empresa queda expuesta a gastos por 

almacenaje. seguros e impuestos. asi como a riesgos de pC-rdida del valor. por obsolescencia 

y deterioro fisico. además de la inmovilización de fondos que este exceso implica en lugar 

de destinarlos a un uso mfts rentable 

Las existencias se consideran generalmente como el elemento menos liquido del 

activo circulante debido al peligro que implica el mantener tales bienes. asi como al hecho 

de que estén mas alejadas de tcsoreria que las cuentas por cobrar ya que es necesario 

venderlas para que sean convertidas en una cuenta pendiente de cobro Sin embargo. no 

debemos olvidar que existen productos como los b<isicos o las materias primas que cuentan 

con mercados amplios y pueden venderse sin mucha dificultad o productos que por la moda 

o por ser productos perecederos pierden rápidamente su valor y tienen que venderse en el 



momento oportuno Así, pura evaluar el coeficiente de liquidez se debe hacer una 

\r'aloración de Ja calidad y liquide;. de las existencias ya que c!>tc rubro interviene en su 

cálculo_ Un auxiliar importante es medir la rotación de c~te activo mediante el coeficiente de 

rotación de existencias 

Coeficiente de rotacitin de cxi~rt.•ncia:i¡ 

Este coeficiente mide la velocidad n1cdia con Ja que las c,istcncias entran y s~'llcn de 

la empresa ( Bem!.tcin. 1996), es decir. cuanta .. vece._ durnntc un periodo determinado las 

existencias se convienen en un costo por concepto de ventas y se calcula así 

Co~10 dr ,,rnra~ 

Pron1rdio dr rir.hrrnda~ 

Aquí. se utiliza el costo de .. cotas para tener uniformidad en los 'ªlores ya que las 

existencias se pre!'.cntan a su CO!.to y las .. cntas por el contrario ya incluyt:n una utilidad Si 

es el caso de que el analista no cuente con la cifra correspondiente al costo de 'entas. puede 

sustituirlo por la cifra de venta!>.. aunque no tiene un coeficiente muy valido tcóric;imenlc 

hablando Jo puede utilizar para efectos de comparación y evolución de tendencias. sobre 

todo si se usa de manera uniforme y cuando no existan cambios muy marcados en Jos 

márgenes de utilidad Ahora, en Jo que respecta ni promedio de existencias este puede 

calcularse como sigue 

Existrncias inicialc-s + E~istrncias f"innll"s 

2 
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Este pl"omedio seni mas pl"cci!i.o si se dispone de las cifras trimestrales o mensuales y 

si Jo que ~e desea es evaluar el nivel de cxisrcncias a una fecha determinada. la cifra de 

existencias del denominador de la razón tendrá que ser la de esa fc..."'Cha y no el promedio de 

ex.isrencias Antes de cnlculnr el coeficiente de rotación el analista debe estudiar con 

atención como es que se imcgra la cifra de e"tistcncias y hacer los ajustes nccc!!>arios como el 

paso del mCtodo lJEPS a J>EPS 

Es evidente que d mCtodn UEPS de vnloracion de existencias puede hacer que tanto 

la rotación como el cocficicn1c- de liquide;. carezcan prácticamente de !i.Cntido porque este 

mC1odo valora en n1cnos las existencias en Cpoca.<. con ni\.·elcs de precios a la al.7..a. 

·valorando en menos la c:1p,::1cidad de un:i c-mprc .. a p.'1.ra cancelar su ... d(.."uda.<. y sobrevalora la 

r-otación de existencias. esto cs. le daril un valor cxccsi\.o (y ademas contendrá medios para 

la manipulación de utilidades) 

La razón de días para ...-cndc..•r las cxi,tcncías e!'. una medida que resulta útil para 

evaluar la politica de compras y se compone así· 

.360 di:n 

Este cociente nos dar;.i el número de dias necesario para ~-cndcr el promedio de 

existencias en el cjer-cicio Ahora~ si Jo que necesitamos. es saber el número de dias 

r-equerido para realizar la existencias finales. entonces tendremos que aplicar la razón. 

Exis.trru:hts finales 

Costo pron1rdio de un día de "·rntas 

Para conocer Ja cifra del denominador de esta r-azón se divide el costo de ventas 

entr-e 360 días y para efectos de ilustración realizamos el siguiente ejemplo con estas cifras: 
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Vrnlas S 900,000 

Cos10 de ventas 600,000 _ 

Existrnchn inkialrs J 00,000 

600,000 600,000 

Rotación de c.xi~tencias = "" 4 veces 

( 100,000 + ::?00,000) /::? 150,000 

360 días 

Dias para vender lns existencias medias ·= -------------- 60 

4 

El cálculo a pan ir de las existencias finalc~ seria 

Costo de vcmas 600,000 

s 1,667 

360 días 360 

Existencias finales ::?00,000 

120 dias 

Costo promedio de unidad de ventas 1,667 

Como podemos observar en el ejemplo anterior, los coeficientes de rotación de 

existencias nos ofrecen una medida de la calidad y tiquidc7.. de este aclivo circulante. Si la 

tasa de rotación es menor a Ja obtenida históricamente o menor a la nonnal dentro del 

sector al que pencncce la empresa nos puede indicar la presencia de nniculos de dificil 

venta porque son obsoletos, no tienen demanda o son invendibles por otra razón y esto 

aumenta la posibilidad de que no se recupere el costo de estos aniculos Una investigación 

m.is profunda podría indicar que la lentitud en la rotación de las mercancias se debe a la 
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integración de un inventario de acuerdo con un compromiso contractual futuro y se realiza 

para anticiparse a un aumento de precios~ o también se debe a airas razones que ameritan 

ser comprobadas con m:iyor detalle. Para tener una mejor evaluación de la rotación de 

existencias podemos calcular este indice de manera independiente para cada uno de los 

elementos que integran las existencias (tales como materias primas. productos en proceso y 

productos tenninados) De igual forma sería de gran ayuda el clilculo de esta,. tasas por 

depanamentos o divisiones de Ja empresa ya que permitiría llegar a conclusiones m4i.s útiles 

respecto a la calidad de las existencias 

Periodo de con,·crsión de C:ilistcncias 

Esta medida nos indica el periodo de tiempo que es necesario para convenir las 

existencias en tesorería, el cálculo consiste en sumar el periodo de cobro de las cuentas por 

cobrar con Jo~ dias necesarios para vender las cxi~lcncias. tomando las cifras de nuest.-os 

ejemplos anleriores tenemos 

Dias para vender la~ c'i~tcncias 90 

Días para cobrar las cuentas por cobrar 60 

Periodo total de conversión de existencias 150 

Esto significa que la empresa nccc~irn 150 dias para vender sus existencias a crédito 

y luego cobrar las cuentas correspondientes para asi disponer del efccti'w·o. 

2.5 PAGOS ANTICIPADOS 

Estos pagos son desembolsos que se .-eaJizan a cambio de una utilidad futura y corno 

la mayor parte de las utilidades. se espera .-ecibirlos dcnlro de un año o al final del ciclo de 

operación de la empresa. Po.- lo general los importes que se incluyen en este grupo son 

relativamente pequeños .-especto al tamaño de otros activos circulantes. sin embargo. al 

analizarlos se debe tener presente la tendencia de algunas empresas de incluir como pagos 
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anticipados. gastos diferidos y otra .. panidas de dudosa liquide/". en síluncioncs de debilidad 

de circulnnle Al respecto. algunos autores sugieren no incluir esta-; partidas en el calculo 

del capital circulante neto, ni del coeficiente de liquidc.r. y coincidimos con tal afirmación ya 

que Jos pagos a11ti...:ipadu~ constituyen una ca1t .. ·~or·ia de •u.:tivo!'. cuya convcnibilidad en 

efectivo no es muy clara y por ello dificilmentc !'.on un elemento rclc...·vantc en cuanto a 

evaluación de liquidc.r. !'.e rclicrc 

2.6 PASIVO CIRCllLANTE 

La naturalc.r.a de c~lO!-. pa!<.i" os va en función de la c"\.igcncia del pago que implican 

,..\.si tenemos, que si lo~ nujci~ de fondo<> provenicnte'i de lo-. ingreso-. corrlenles son origcnes 

de fondos disponibles para el pago de pa!-.ivos circulante~. los costo' de mano de obra y 

otros costos y ga~tos circulanh .. ·s que requieren fi..-,ndo.., tienen prioridad en el reparto de los 

ingresos por ventas (las facturas de pro\.et.:dore.., y 01ros pa~ivo-. sólo dehen pagar~e cuando 

se hayan cubicno cso.., pa..,j..,o.-.) Ac¡u1 el anali!'>ta d1..'hc tc..·ncr c..·n cuc..·nta fo, pa~i"º' no 

registrados que puedan rccbn1.:u fondo~ corriente,., por c..·jcmplo. lo!<. compron1iso~ de 

compra y las obligaciones por pen<>ionc' y arrcndamientllS Adem.'1<> puede suceder que una 

deuda a largo plazo se con..,icrta en circulante cuando en las dau..,ulas ~e c~tipule el pago de 

toda la deuda en caso de incumplimiento en el pago de fcio; pl;v-os corrientes 

En el caso del cfllculo del capital circul;intc neto y del coeficiente de liquide...-, el 

pasivo circulante e!'. imponantc principalmente por do<> razone<> a} '-'! objetivo de n1eúir el 

exceso de activos circulantes sobre el pasi...-o circulante es s.aber !'.i este Ultimo es cubieno 

por el primero y qué margen de seguridad brinda e!>c C'\;Ccso y h) para conocer la posición 

del capital circulante neto (donde se deduce del acti\.o circulante el pasivo circulante) 

Como vemos. en la determinación del grado de liquidez de una empresa son 

importantes tanto los pasivos cuya cxigibilidad es inmediata (o a cono plazo), como el 

activo disponible para cubrir C!.tos pagos (lloi.mcn!>e efectivo o equivalentes, cuentas por 

cobrar e inventarios) ya que en la medida en que una entidad disponga de medios suficientes 

para liquidar sus obligaciones con vencimiento mas próximo. sus posibilidades de pago a un 

plazo mayor aumentaran, es decir. su potencial de !.Olvencia se incrementara 
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Aquí la relación de compras a cuenras por pagar mide el grado en el que fas cuentas 

por pagar rcpresenran obligaciones corrientes en lugar de vencida!'., se u1ili7.a la si,B:uienre 

razón: 

CurnrJ.1s por pagar n pro'\.·r<"dorrs 

Compras diaria~ rn curnlns por pai:ar ""' 

Compnu por pae:ar 

Para conocer Jao¡, compras por dia ba..,t<J con di" idir el monto de fas compra!. entre 

360 (suponiendo que se trata de la!!. compras del ejercicio) De no ser a~í ~e di'l.·idirá enrre el 

nümero de dias del periodo que corre.1>ponda Un probfc.:ma con el que se pw.·de encontrar el 

analista es no disponer de las cifra de compras ya que nonnalrncntc no aparecen por 

separado en los estados fin.ancicros En este caso puede obtenerse una aproximación a partir 

del proccdimieno de cálculo del co~to de "cntas dc~pcjando las compras como sigue 

Inventario Inicial + Compras - Jn,,.cnrario Final = Costo de ventas 

Compras= Costo de ventas -+ Inventario Final - Inventario Inicial 

2.7 INTERPHETACION DEL COEFICIENTE DE LIQLJIDEZ 

La interpretación del coeficiente de liquidez puede ir más allá de un exceso de 

activos circulanles sobre las obligaciones a cono plazo en un punto en cJ tiempo. Dentro de 

las ahemativas de que se disponen 1enemos: el examen de tendencias. la imerpretadón de 

Jos cambios en el transcurso del tiempo y las posibilidades de manipulación. 

• Exta1nen de tenJencla~·. Para realizar este examen del coeficiente de liquidez a lo largo 

del tiempo son de utilidad el análisis de tendencias en donde los componentes del capital 



circuhtnlc y del coeficiente de liquidez se convierten en un indice para realizar 

comparaciones a: lo largo del tiempo y el análisis proporcional mediante el cual se esludia 

Ja composición del activo circulante a lo largo del tiempo. 

• lntcrprctacitln J,• lo.•• ,•unrhia.\· en ,•/ tran . .;c.:ur.w> J,•/ ticnrpo. A lo largo del tiempo 

el coeficiente de liquidez sufre camhios que no implican directamente cambios de 

liquidez o resultados de operación En una Cpoca de confracción es posible que se 

cancelen pasivos circulantes y al mismo tiempo se produzca una acumulación 

involuntaria de e:o;istencias y cucnrns por cohrar incobrables que ocasionen un incremento 

del coeficiente. pero en Cpocas de expansión económica. Ja empre~ puede tener un 

aumento de las nccc~idadcs de capital circulanlc lo que provocara una contracción del 

coeficiente de liquidez 

• PosihUidadc ... · Je manipu/uc.:it;n. L"na situación muy imponantc y de la qLJC debe !Iocr 

consciente el analista es la posibilidad de manipular el coeficiente de liquidez. por 

ejemplo. hacia el cierre del ejercicio Ja empresa puede eficientar el cobro de las cuentas 

por cobrar. pedir a los directivos la devolución temporal de los adelantos efectuados. 

disminuir las existencias debajo de los niveles normales y retrasar las compras El 

resullado de estas prácticas podría utiliLarse para cancelar pasivos circulantes, lo que 

incrementaría el coeficiente de liquidez al reducir pasivos corrientes con activo 

circulante. 

Debido a la inclinación de las empresas por estas pritcticas de compensar pasivos 

por activos (maquillaje de cuentas), la profesión contable ha prohibido tales 

compensaciones pcnnitiCndolas sólo en los casos en que haya derecho legal para hacerlo. 

Asi. en el siguiente ejemplo puede apreciarse el efecto sobre el coeficiente de Jiquidez de 

la reducción del pasivo circulante mediante el uso de activos circulantes. 



. _.. ~-'. ..... :.: . '. .:· 
····., 

Activo circulante 

Pasivo circulante 

Coe-ficicnle de liquida 

Antes 

s 100.000 

50.000 

2: 1 

Sll,OOOde ... 

pÜi"·º·· __ · 

Después 

s 75.000 

25.000 

3; 

Reglas empíricas: De acuerdo a creencias populares el coeficiente de liquidez. puede 

evaluarse a través de reglas cmpiricas Así. se cree que si este coeficiente es de :? t esiá 

bien y que todo vaJor inferior es malo. mientras que cuanto más alto sea la cifra es mejor. El 

estándar 2 1 significa que hay dos pesos de activo circulante o que su valor puede en caso 

de liquidación reducirse en un 50 '% antes de que sea insuficiente para cubrir el pasivo 

circulante Ahora bien. un coeficiente superior al de '.:! 1 aunque ofrezca una mayor 

cobertura del pasivo circulante, tambiCn puede significar que la empresa este acumulando 

f'ccursos que no cst8.n proporcionando un rendimiento ndecuado para la empresa 

Por lo expuesto anteriormente. podernos concluir que la evaluación del coeficiente 

de liquidez mediante normas empíricas es una técnica de dudosa validez ya que la calidad 

del activo y ta composición del pasivo circulantes son los determinantes para evaluar la 

calidad del coeficiente independientemente de\ "estándar·• correspondiente Las 

comparaciones con las razones actuales del sector. asi como los análisis de las necesidades 

de capital circulante. pueden guiarnos a conclusiones mucho más válidas respecto a lo 

adecuado del capital circulante de una empresa con respecto a una comparación mecánica 

de su coeficiente de liquidez con la regla cmpirica del 2 1. 

Ciclo comercial neto: Las relaciones entre las condiciones de crédito que la empresa 

recibe de sus proveedores y las que concede a su clientes. así como la relación del tam.al'to 

de su inversión en existencias y sus necesidades de capital circulante se conocen como ciclo 

comercial y nos indica el periodo de tiempo que necesita ta empresa para adquirir las 



mcrcancias. '\.'CndCT\as. efectuar la cobranza a los clientes y pagarle a los proveedores. Su 

cilculo consiste en sumar los dias para vender las existencias con los dias para cobrar las 

cuentas por cobrar y disminuirle al resultado los dias para pagar las cuentas a proveedores. 

Por ejemplo si ,·cmos el siguiente caso con estos datos· 

''rolas 180.000 

Cuc-nt•s por cobrar 20.000 

Esistrnc:l•s lnkialn 50.000 

Esistc-nci•s Fin•ln 25,000 

Cuc-n1as por p•aar ª 10,0<X> 

Costo de- '\'e-olas 160.000 

• Se supone que sólo se mclu~ en aquellas cu1..-nt.:i~ rclac1onadas con las compras incluidas en el 

costo de ''cntas 

l.Compras por día: 

Existencias finales 

Costo de ,.-cotas 

Existencias iniciales 

Compras 

Compras por día 

135.000 

360 

s 25.000 

160.000 

185.000 

( 50,000 

135.000 

375 



2.Cido comcn:ial n~to: 

20.000 

Número de dias en cuentas por cobrar - --------

( 180,000 I 360 ) 

25.000 

Existencias 

( 175.000 I 360 ) 

Periodo total de conversión de existencias 

10.000 

Cuentas por pagar 

375 

Ciclo c:omcrcinl net" en 11ít1s 

40 dlas 

51.44 días 

91.43 dias 

:?.6 67 dias 

64.73 dias 

En el c8.1culo anterior. el numerador y el denominador se establecen sobre una base 

uniforme ya que las cuentas por cobrar que se expresan en precios de venta. se dividen entre 

las ventas diarias~ las existencias que se declal"an al costo se dividen cntl"c el costo de ventas 

por día y las cuentas por pagal" se dividen entl"e las compras poi" dia. Por tanto. aunque las 

medidas de días se expresan sobre bases diferentes. la aproximación al ciclo comercial neto 

se calcula sobre una base uniforme. Así. cuanto mayor es el ciclo comercial neto. mayor es 

la inversión de capital circulante que se necesita; esta disminuira con una reducción del 

nUmero de días de ventas, en las cuentas poi" cobrar el costo de ventas en existencias y un 

aumento en los días de compra a cn!dito recibidos de los pl"OVeedores tendrá un efecto 

similar. 
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ln1p,,rtanc1·u Je las ''Ciiia.o;: La lendencia de ventas cons1i1uyc un fac1or importante en Ja 

evaluación de la liquidez de una empn:sa ya que son nccc!klrias para convenir las existencias 

en cuenlas por cobrar o lesorcria Una tendencia a la al.La en las venias indica que es más 

fücil convertir las e~istencias en activos más liquidos que cuando las ventas permanecen 

constantes Por el contrario, una tendencia a la baja retrasa el cambio de las C"<istcncias en 

tesorería. 

AnúJi.,·;_,. propor<.·ionul Je /u L""'"P"·""ici,;n J1..•/ uctiw.1 cir<..·u/antc: La composición del 

acfr\.'o circulante, que puede anali.i:arsc por medio de e~tados en base común o 

proporcionales, es otro buen indicador de Ja liquide.I' rcl;;11iva dc:I capital circulante Por 

ejemplo, consideremos la compo~iciOn comparativa del capital circulante que aparece a 

continuación: 

_,;::,;:;~;_;._,.;::.~.:. -- -., ; ~t-~~Q~!-.+.-.~ ... :-~!'l.°- 2.-=--;;;;; 
s % s % 

Aclivo circulante 

Trson.'ria 15,000 30 10.000 ~o 

Cucnlas por <"obrar 20.000 40 15.000 30 

E:aislrncias 15,000 30 :25,000 50 ¡ 
Total del aclivo circulanlc 50.000 100 50.000 100 1 

Esta simp1c i1ustración muestra que la liquide;. del activo ~e ha deteriorado en el 

ai'ao 2 en relación con el año 1 Sin embargo. el uso de comparaciones en porcentajes de 

base común facilita considerablemente la evalu::ición de la liquidez comparativa con 

independencia de la magnitud de los importes 
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2.8 COEFICIENTE DE LIQUIDEZ A CORTO PLAZO 

El coeficiente de liquidez a corto plazo se calcula de la siguiente manera: 

Trsorrria y rquhoalrnlcs .+ cut'nlas por cobrar 

No obstante. este coeficiente tambiCn es conocido como pn.Jcba del ácido y se 

expresa asi 

.AC"lh.o circulanlr - rsi,.trnd.in 

Aqui la exclusión de la!'o existencias. se basa en Ja creencia de que son el componente 

menos liquido del activo circulante. aunque corno hemos vi:.to no siempre es verdad 

También erróneamente se da por hecho que la valoración de las c•••dstcncias requiere de un 

ma)'Or grado de apreciación que el necesario para valorar los demás activos circulantes y 

por CM> el coeficiente de liquidez a cono plazo es una pn.icba de liquidez más estricta y el 

analista debe juzgar que significación tiene la omi!-.ión de Jas existencias sobre la evaluación 

de la liquidez 

2.9 FLEXIBILIDAD FINANCIERA 

La flexibilidad financiera es Ja capacidad de una empresa para tomar medidas frente 

a interrupciones imprevistas del flujo de fondos ocasionadas por razones fortuitas En otras 

palabras, se refiere a la capacidad para adquirir prCstamos de diversas fuentes. para 

conseguir capital. para vender y desplazar activos y para ajustar el nivel y dirección de las 

operaciones de acuerdo a las circunstancias que se presenten Esta capacidad para tomar 



présramos depende de facrorcs como la r-cntabilidad. la estabilidad, el rnmallo relativo. Ja 

situación del sector, la composición del activo y Ja estructura de capital Ademas depende 

de factores externos como las condiciones y tendencias del mercado crediticio. Asi cuando 

hay necesidad de teson:ria, la capacidad pura contr-aer- prCsramos es ,,.;ral y resulta 

igualmente imponanrc cuando una empresa debe rce~tnJcturar su deuda a cono plazo 

Orros factores significativos en Ja c1,.·afuación de la llc.,..ibilidad financiera de una 

empresa son las clasificacione!. de su papel comercial, bonos y acciones prcf'crcntcs, las 

restricciones a Ja venta de sus activos, Ja c¡1pacidad para responder- r.iipidamcnte a cambios 

como huelgas. contracción de la dcn1anda o interrupción de sus f'uentes de suministro, pero 

además, la fle.,..ibilidad financiera es muy impon.ante en la evaluación de la solvencia a largo 

plazo. 



CAPITULO 111 

ANALISIS DE SOLVENCIA 

r 
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3.1 LA SOLVENCIA Y LA ESTIHJC'Tl/H.A DE CAPITAL 

La f'ucr7-ll y cslahilidad financiera de una entidad, a-.i como la probabilidad en tomo a 

su capacidad para hacer frente a golpes imprevistos y mantener su solvencia en condiciones 

desfavorable-;, son medidas importantes del ric">go a!'tociadu a dicha cn1idad Esta evaluación 

de riesgo es c">cncial porque c:I accinni">ta ~· el prc .. tami">ta exigen rentabilidades 

proporcionales a los ni.,,.clcs de rics~o a!ooumidos 

Existen una ~cric de ckmcnto.;, cl.:t\. e que intervienen en la evaluación de la solvencia 

de una empresa ( definiendo a l.i ~oh. cncia como la capacidad de una crnprc!>.a para pagar 

sus deudas a lotrgo pla.70 ) como "'º" !.a C'>tructura de capital. la tenencia de difcrc:nte ... 

activos. las utilidades y la rcntabilid<1d 

El anáJisi .. de la e~I ruc1ura de capital 'e ocupa de lo!. tipo!. de fundo.-. de capital 

utili7-ados para financiar a la t.•mprc~a. lo!. cua!c ... abarcan dc .. dc t.•I capi1al en acciones hasta 

fondos a corto pla.70 que !.Un una fucnlc tcrnpural (y por ello de mucho mayor 

riesgo) T<1n1bién l.1 tenencia de difcrcnlc~ tipos de acli\.os \.;1 ª'ºdada con di'lotintos grados 

de riesgo e insohcncia Adcm.:l.<> lo!> acti" O':. rcpre,entan fuen1es secundaria.-. de garantia para 

los prestamistas en divcr~o ... grado!>, dc!->dc 'º' pré!->larno"> garanti ... adt)S con activos 

cspccificos hasta los activos disponibles como garantía general p;:ua los acreedores sin 

garantia 

En el marco teórico de l.ii solvencia, las utilidadc'i y la rentabilidad "'ºn algunos de 

los indicadol"es más imponantes y fiables del potencial financic!"o disponihlc La ... utilidades 

representan los origenes de tcsorcria mas de:-.eables y fiables para el pago de intereses y el 

reembolso del principal a más largo pla70 y como sustitutivo de la tesorería generada por 

las operaciones, son el criterio con et que se mide la cobertura de intereses y otros gastos 

fijos. Por otra parte, una tendencia finnc y estable de utilidades es una de las mejores 

garantías en cuanto n la capacidad de una empresa para contraer préstamos en momentos de 

escasez de tesoreria y de su consiguiente capacidad para escapar a las circunstancias que 

originan la insolvencia 

so 



ESTRUCTURA DE CAPITAL 

En cuanto a la estructura de capital. (.."Sta se inlegr-a de fondos propios y deuda 

(capital y pasivo a lar.go plazo) y se mide por la dimensión de las distintas Cuentes de Condes 

de Ja empresa Dichas iucntes, mas el tipo de activos que posca y la magnitud relativa de 

ca.da tipo de activo afectan directamente la c!'rabilidad financiera de la empresa, asi como el 

riesgo de insolvencia, es decir, la incapacidad de cumplir con las deudas que haya contriUdo. 

Un ejemplo de la distribución de los activos de una empre~ y los origcncs de f"ondos 

utilizados para financiar su adquisición se puede aptcciar en la figura J_ J De C!>IC esquema 

se desprende que dentro del marco de igualdad entre activo y pasivo más capital, es posible 

una amplia variedad de combinaciones de activos y origcncs de Jos fondos utilir.ados para 

financiarlos 

ACTIVO 

ACTIVO 
CIRCULANTE 

IN'\."ERSIONES 
A LARGO PLAZO 

INr\.fUEBLES. 
INSTALACJO,...'ES 
Y EQUIPO (NETO> 

GASTOS 
DIFERIDOS 

PASIVO 
\'CAPITAL 

PASIVO 
CIRCULANTE 

CL'ENTAS 
POR PAGAR 

CREDITOS 
DIFERIDOS 

PRO\lJSIONES 

FJG. 3.1. Dis•ribución dr Activos y Estructura dr Capiral dr una rmprrsa. 



De la exposición anterior podemos definir o la estructura de capital como la 

combinación de deuda y de fondos propios utilizado!> por la empresa para financiar su 

operación. Los fondos propios o de capital constituyen un soporte ante el riesgo al que csti 

expuesta la empresa, en tanto que e1 capital propio carece de un rendimiento garanti7..ado y 

obligatorio (que deba s.cr pagado) y de una fecha o pluo en el cual deba de reembolsarse la 

inversión. Por tanto lo que caracteriza al capital propio es su permanencia en la empresa, 

esto cs. e1 hecho de que va a seguir invertido aún en tiempos desfavorables, además de que 

no implica d pago obligatorio de dividendo!:> 

En cambio los fondos ajenos (deuda) sí deben s.cr rccmbobados en momentos 

especificas y deben pagarse intcre!'.cs independientemente de l;1 situación financiera por la 

que atraviese la empresa Lo anterior implica la obligatoriedad del pago. ya que de no ser 

asi, los accionistas ordinarios ponen en peligro el control de la empresa (y una parte o el 

total de su inversion) debido a los procedimientos iniciados por los acreedores por falta de 

pago 

El que la empre~ tenga una proporcion n1ayor de deuda en su cstnictura de capital 

representa para el accionis.ta común o inversionio;1a. un mayor ric~go de perder su 

aportación que se compensa con las utilidades que se derivan del apalancamicnto financiero 

Por su parte. al acreedor le in1ere~a y prefiere una base de capital lo m.:is amplia posible ya 

que asi estará más protegido frente a las pCrdidas que pueda sufrir De lo anterior se 

desprende el h(.-cho de que un acreedor frente a dos empresas con estructura de capital 

distintas, se incline por aquella en donde los fondos propios (capital) superen a los fondos 

de deuda 

Es de importancia explicar dentro de este tema que la razón principal para u~r la 

deuda se debe a que es una fuente de fondos menos cara que el capital propio (desde el 

punto de vista de la propiedad) Esto es asi por tas siguientes razones: 

• El costo de intereses de la deuda es fijo y cuando sea inferior al rendimiento que pueda 

obtenerse de los fondos proporcionados de los acreedores. este exceso del rendimiento 

se acumula en beneficio de los fondos propios 



• Los intereses se consideran un gasto y en consecuencia s,on deducibles. 

APALANCAl\llENTO FINANCIERO 

De \a primera raz.On se deriva la necesidad de explicar e\ npa\ancamicnto financiero. 

e\ cual Bcmstcin lo define como ··1a inclusión de deuda que paga un rendimiento fijo en ta 

estructura de capital de una empresa··. En otras palabras e\ apa\ancamicnto financiero es el 

producto de \a relación entre utilidades antes de intereses e impuestos de la empresa y sus 

utilidades por acciones comunes. La n1.=1J11 J ... • apc1/t11"·amíe11to Ji11a11ciero mide \a relación 

entre los activos totales y c1 capita.\ en acciones ordinarias que Jos financia y se expresa 

como: 

Acth·os tolalrs 

Cnpita• rn accionies ordinnria~ 

Aquí cuantos m:is activos se financian sobre una base dada de capital en acciones 

ordinarias. m:is alta es \a razón de apalancamicnto financiero. es decir. cuando una empres.a 

utlli.za provechosamente el apalancamicnto. obtiene una razón mas alta mejorando ta 

rentabilidad de los recursos propios A\ mismo tiempo e\ riesgo inherente a un cambio de 

rentabilidad será también mayor A continu;;ici6n se presenta un ejemplo· 

Promedio de activos totales S 3 .171 

Promedio de capital en acciones ordinarias $ 959 

3.171 

---------- - 3.31 

959 
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La razón de apalancamiento financiero de la Cía '"' indica que cada peso del capital 

en acciones ordinarias dispone de 3 .3 1 pesos en activos para la compañia Aqui un aspecto 

importante a considerar es la medición del efecto del apalancamiento sobre los resultados de 

operación. este es positivo cuando el rendimiento del capital propio supera al rendimiento 

de los activos totales y es negativo cuando se produce la situación contraria y su efecto 

puede medirse con la fórmula siguiente. 

lndic:r dr apalancamirnto 

finandrro 

Rrntnbilidad drl capital rn acdonrs ordinarias • 

Rrnt.limirnto dr los acth•os lotalrs • 

• Rrntahilidad drl capital rn acdonrs ordinarias 

Utilidad neta - Dividendos preferentes 

Capital medio en acciones ordinarias 

RC"ndimirnto dr los activos lolalrs 

Utilidad neta + Gasto neto de intereses ( 1- Tipo impositivo ) 

Promedio de activos totales 

Utilizando los datos de la Cia. B presentando el resultado de cada uno de sus 

componentes para Jos años l. 2 y 3. podemos observar en el cB.lculo el efecto del 

apalancamiento financiero: 



8.0 

Afio 1 - 1.33 

60 

3.0 

Ai\o2 

30 

0.5 

Ai\o 3 0.33 

1 5 

En el aniilisis hemos concluido que en el ai\o 1, en el que la rentabilidad de los 

recursos propios era superior al rcndirnicnlo de los activos totales. el indice 1.33 era 

positivo. En el ai\o :!, en el que la l"Cntabilida<l de los recursos propios era igual al 

rendimiento de los activos totales, el índice ~e mantuvo en t como reflejo de una 

neutralización del apalancamicnto financiero y en el año 3 el indice de O 33 fue muy inferior 

a 1, lo que indica un efecto negativo del apalancamicnto financiero 

MEDICIOl'ó DEL EFECTO Dt: LA ESTRUCTURA DE CAPITAL SOBRE 

LA SOLVEl'óCIA 

De lo expuesto anteriormente. hemos analizado que cuando una empre~ tiene una 

cstructurn de capital apalancada corre el riesgo de consumir los fondos de tcsorcria bajo 

condiciones desfavorables por dos razones importantes que son· 

La deuda significa el compromiso de pagar cargos fijos bajo la fonna de intereses y 

reembolso de principal y en épocas de escasez. de tcsorcria los gastos fijos asociados con 

la deuda no pueden aplazarse sin tener consecuencias desfavorables para la propiedad y 

para los acreedores. 



• Otra repercusión imponante del c.xccso de deuda es una disminución de la capacidad 

para obtener fondos especialmente en mercados de capital. ya que la <.•mprc!Ml podria 

enfrentar dificulladcs en la colocación de sus titulos 

Una medida import;intc frente ni ric..,go inh<.·rente de (¡1 c ... truclura apalancada del 

capital de una ernpresa. en cuanto n l<i c~c.;:1..,c.r. úe fondo' ncce~ario .. para atender el pago de 

deuda, es una proycccion de los futuros rccur!ooo!l. y flujos de tcsorcria que cstariln 

disponibles para satisfacer esa!-. nccc!ooidadc, E~ta'i proyeccirmc"' deben partir de 

suposiciones que contemplen la"> circun,tanr.:i.:1s rna"> de!oofavorahJc.,. que puedan producir~. 

ya que ésta es Ja pn1cfla de ~eguridad ma'> reali~ta y útil dc..· ... dc d punto de "·i-.ta del acreedor 

Si Unicamcnte se fueran a suponer epoca"' de prosperidad y norrn.'llidad. el acreedor no 

necesitaría su posición preferente y ohrcndria mc..·jor compcn .. aciún con una p.'lnicip:iciún de 

mayores recompensas potenciales 

Puede llevarse a c;,iho una pro~ ección del C'>tado de tlujo'i de tesorería a un plazo 

rclativan1ente largo pue .. to que se trata de una proyeccion nlucho n1a!oo detallada que la de 

flujos de tesorcria Sin embargo. la falla de detalle:, junto con el ma)nr hori..-:orlle temporal 

reduce su fiabilidad Aqui debemos entender que el cono plazo aharca un pc..·nodn de h;1~ta 

un año mientras que el largo plazo es un período mucho más c:-..tcnso .-\si se puede incluir 

un analisis de la solvencia con respecto a un presramo de J ai'los o puede aharcar la 

evaluación de riesgo a~ociada con una emisión de bonos a JO anos Es ra7onablcmentc 

posible llevar a cabo proyecciones significativas que cubran el periodo a lo largo del cual se 

van a pagar Jos intere!>es y el principal del préstamo Sin emb;,irgo. una proyección de flujo 

de fondos n 30 años que cubriera la emisión de bonos sería un ejercicio ilusionista Por esta 

razón. Jos instrumentos de deuda a mas largo plazo a menudo contienen claU!<.ulas sobre 

fondos de nmoniz.ación que sirven para reducir la incenidumbre del horizonte temporal y 

estipulaciones de garantía adicional en fonna de activos específicos pignorados 

En resumen. concluimos que por deseables que puedan resultar las proyecciones de 

tesorería. su uso está limitado para pln7os prolongados de tiempo y por tal razón han sido 

desarrolladas una serie de medidas de la solvencia a largo pla7o que son de naturale7a más 

estática y se basan en medidas de la c~truclura de capital (así corno en pruebas de la 
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cobcnura de los activos y las urilidadcs) Estas medidas se estudian a continuación para 

tener una concepción más profunda sobre el tema 

3.2 ANA LISIS DE LA ESTRLTCrllRA DE CAPITAL 

Una mcdid<1 scncilJa de estudiar Ja composición de la e:<1lnlctura de capital de una 

empresa es construyendo ''un esrado proporcional de lo~ ap;1nados de pashoo y fondos 

propios·· ( Dernstein, 1996) Eo¡to quiere decir que se deben ah.lar del estado de situación 

financiera Jos conceptos que integran el pasivo}' el capiraJ de J.1 empresa, mo~trándolos en 

valores absolutos}' reJar ivos considerando al total del p,i..ivo y capital como el l 00 ° ó, por 

ejemplo tomemos los siguientes daros 

i 
Pasivo circulante 214,000 19 O:? 1 

l Deuda a largo plazo 250,000 ..,..,..,.., 
1 

Capital propio 1 

1 
Acciones preferentes .200,000 17.78 ¡ 
Acciones ordinarias 400,000 35 56 1 
UHJidades no distribuidas 61,000 5A2 / 

1 
Total Capital propio 661 ,000 58.76 1 

1 
Total Pasivo y capital propio 1.125,000 100.00 1 

Esta forma prescnra claramente la magnitud rcla1iva de Jos ori.gcncs de fondos de la 

empresa y además facilita la comparación con dato!> ~imilarcs de otras empresas No 

obstante. al analizar Ja estructura de capital es posible utilizar tambiCn indices o razones 

como Jos que a continuación se muestran 
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RAZON DE DEUDA TOTAL A CAPITAL TOTAL 

Esta razón mide la relación entre la deuda rotal (pasivo circulante. a largo plazo y 

otros pasivos considerados por el .onalisra como deuda) y el capital total de la empresa que 

ademas de la deuda total comprende los fondos propios La nvón se expresa como 

Dt"uda total 

Cnpitul 101111 

La razón expresa que! porcentaje de capital total (estructura de capital) está 

representada por deuda El ejemplo de esta ra7ón se ilustra a continuación 

'~~m,-r~~~~.::,;;.::.¿.-:~~-:~~~~-~:;:;·:0~.i::.~: ?~."'l: 
Pasivo CÍl"C"Ulanlr 463 

Deuda a largo plazo 351 

lmpursros sobre utilidades 183 

Accionc-s prt:0íercnlcs so 
Fondos propio.s 403 

463 + 351 + 183 997 

------------ = o 69 

50 + 403 + 997 J .405 

El resultado. expresado como una razón de 0.69 afirma que la deuda constituye el 

69 % dcJ capital rotal de la compañía anali.7...ada. 

Las siguientes razones son medidas alternativas de Ja razón anterior. ya que también 

relacionan entre si Jos diversos componcnlcs de la estructura de capital. 

,. 



La primer-a razón. DEUDA TOTAL A CAPITAL PROPIO TOTAL nos indica el 

númer-o de veces que la deuda total de una empr-csa es del total del capital pr-opio, o bien, 

que por cada peso de capital propio la empresa ha obtenido en préstamo .... x .. pesos. 

Druda total 

Total dr fondos propios 

Tomando los datos anteriores. esta rar.ón se ilustr-a como sigue: 

997 

------------------ = :?.:?O 

so + 403 

Esta razón significa que la deuda total es :? :?O ''cces su capital propio, es decir. que 

la compai\ia ha tomado en préstamo de todos los origencs :?.:?O pesos por- cada peso de 

capital pr-opio que posee. 

LA RAZON DE FOSDOS PROPIOS TOTAL.ES A DEUDA TOTAL es una medida 

r-eciproca de la anterior y desde el punto de vista del acreedor puede interpretarse que cada 

peso de deuda está. respaldado únicamente por 40 centavos de capital propio. Asimismo 

clarifica el hecho de que los propietarios tengan un interés menor en la empresa que todos 

los acreedores Lo anterior se expresa de la siguiente fonna · 

Total dr fondos propios 

Druda total 
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403 

- 0.40 

997 

LA RAZON D•: DEUDA A l..ARGO PLAZO A CAPITAL PROPIO mide Ja relación 

de todos los pasivos que no son circulantes con el capital propio y nos da el coeficiente de 

endeudamiento e indica la panicipación de la deuda a largo pla7.o frenlc al capital propio en 

la cstructu.-a de capital de la entidad Esta razón se expresa de la siguiente forma: 

D~uda a la~o plazo 

Capilal propio 

Ejemplo de su calculo es el que sigue· 

997 - 463 

--------------- = 1 . 3 2 

403 

Si la razón es mayor a 1 la panicipación de Ja deuda a largo plazo en la estructura de 

capital será más alca que Ja del capital propio y viceversa. 

LA RAZON DE CAPITAL PROPIO A VALOR DE l\.IEHCADO como podemos 

observar es similar a la razón de deuda total a capital propio total pero con Ja diferencia de 

que las acciones ordinarias integrantes de los fondos propios se encuentran a su valor de 

mercado. 
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o.-ud• lota1 

Acclon.-s ordinarias a valor de mrrcado + Acclonrs prrfrrcntn a valor rn libros 

El denominador de esta razón corre5ponde a la sumatoria de los importes 

correspodientcs a estos conceptos y en el caso de las acciones ordinarias su valor se obtiene 

al multiplicar et número de acciones ordinarias en circulación por et precio medio de cada 

una de ettas. Los "'"·atores de mercado del capital propio pueden s,cr importantes porque 

toman en cuenta la capacidad real de generación de utilidades de los activos y al ser más 

realistas. pued~ mejorar las mediciones de razones en las que se utilizan y proporcionar 

una medida más objetiva del ••colchón .. de activos con el que pueden contar tos acreedores. 

Para ilustrar esta razón tomemos los datos siguientes. 

CUENTAS 

Deuda total 

Númrro dr acciones ordinaria~ rn drcutaci6n 38'164,436 

Precio medio de las acciones s 26.66' 

AccionH prcftrtntrs al valor tn libros s 2·400.000 

1,05 s. 150,000 1·os5.150,000 

------------ - 1.03 

1 '019'863,864 

Los valores de mercado del capital propio pueden ser importantes porque tienen en 

cuenta ta capacidad de generación de utilidades de los activos y si comparamos la cifra de 

1.03 que hemos obtenido utilizando el valor de mercado de los fondos propios con la de 

2.20 obtenida utilizando los valores en libros. vemos que la razón basada en el valor de 

mercado es mucho más favorable. 
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LA RAZON 1n: ACCION•:s PREFEREN"l"ES A FOl•iDOS PROPIOS DE CAl'l"l"AI. 

nos indica cual es la pnrticipación o por-ccntajc que ocupa el capital preferente respecto al 

total de fondos propios. El término del numerador significa el monto alribuiblc a este 

concepto. que se obtiene multiplicando el número de acciones prcrcrcntcs en circulación por 

su valor de liquidación Esta razón se c."prcsa como 

Toral d~ f"ondos propios 

El siguiente ejemplo nos ilustrará Ja lectura de la razón 

Númrro dr a<"donn rn C'irTulación 127.962 

Valor dr liquidación s 39 

Total f'ondos propios 

127.96.:? X 39 49.9 

---------------- = J J .O o/o 

453 453 

El cálculo de esta razón es importante debido a que dcmro del total de Condes 

propios. las acciones prcf'ercntes ocupan una posición privilegiada al gozar de un crédito 

prioritario sobre Jos actiYos frente a las acciones ordinarias. 

En resumen. Jos análisis estudiados son medidas del riesgo propio de la estructura 

de capital de una empresa y mientras mayor sea Ja proporción de deuda. mayores son Jos 

intereses y reembolsos de deuda y con ello también es más aira la posibilidad de insolvencia 

en épocas desfavorables para Ja empresa. 
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3.3 .MEDIDAS DE DISTRIBUCION DE ACTIVOS 

A.1 estudiar la estructura de capital de una crnprc'.".-a. la composición de su activo es 

uno de los factores n1ás imponantcs que deben tomarse en cuenta ya que los activos de 

valor proporcionan protección a lo-. acreedores. tanto por MI capacidad de generación de 

utilidades, corno por su valor de liquidacion Ademas son la base a partir de la cual la 

empresa puede ohtcncr l;:a financiación adicional que nccc~ita en un periodo de dificultades 

financieras La mejor manera de medir la composición del activo es mcdi:intc la elaboración 

de un estado en base comlJn en el que sólo ~e muc,trcn loe; acti\. º' propiedad de la empresa. 

asi como su participación P(_"rccmual dentro del conjunto total. c.., decir. a pan ir- de lo'> datos 

siguientes tenemos que 

!-"~J.t!;fi~~~~~!;:~J~·i~,5....-,t~:; 

Bancos J 88,000 16 71 ; 

Cuentas 1>or cobrar 21 :?.500 18.89 1 
Inventarios :?87,000 

Total de acth·o circulante 687,000 61.11 1 

Tcrrt!'nos~ inmuebles y equipo (nrlo) :?51,000 '.:2.31 1 
Intangibles 186,500 16 58 

1 Total de act;vos 1,125,000 100.00 

Si lomamos en cuenta Unicamente la di~tribución de los activos y la estructura de 

capital correspondiente podria parecer que esta empresa cuenta con activos suficientes para 

responder a sus obligaciones ya que una proporción considerablemente alta de activos es 

circulante (61 ~-ó) y la deuda no representa un porcentaje e...:;cesivo (41 ~ó) Sin embargo, no 

debemos olvidar que otras mediciones y consideraciones pueden modificar esta conclusión y 

por ello. esta clase de herramienta dificil mente constituye un par3mctro totalmente confiable 
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en un cien por ciento. La relación entre grupos de activos y cicnas partidas de la estructura 

de capital. también se pueden expresar como razones: 

• La razón de ª'"tit•o fijo a '"apita/ propio mide la relación cn1rc activos a largo plazo y 

capital propio Una ra.T.ón por encima de 1 significa que panc del activo fijo se financia 

mediante deuda 

Acth·o fijo total 

C11pi1al propio 

• La razón de actb·o fijo tun¡:ih/e neto en por,·entuje Je la deuda u largo plu=.11 es 

una medida de la cohenurn del activo sobre las obligaciones a largo plazo_ Esta razón 

c~cluyc los activos de dudosa realización o valor y constituye una medida de la seguridad 

de la deuda a pan ir de la liquidación de activos 

Acth•o fijo tangible-

Druda a largo plazo 

• La razón de <'hli;:ucione ... · totales u actil"o fijo tun¡.:ihle neto total (incluido el capital 

circulante neto) es otra medida útil de la relación entre deudas e inversión de la entidad 

en activos de operación. Un análisis del respaldo de propiedad del que disfrutan los 

acreedores probablemente sera mas útil en el caso de las compai\ias en las que. como 

ocurre en el ámbito de los recursos naturales. los valores en libros pueden estar 

considerablemente infravalorados. 

Acth.·o fijo tangiblr 



Cuando las razones de estructura financiera hacen aconsejable un análisis más 

profundo. uno de los mejores métodos para ampliar lns investigaciones son las pruebas que 

miden la capacidad de una empresa para ntcndc.- sus obligaciones de deuda a panir de las 

utilidades. 

3.4 l\IEl>IDAS DE CODERTlJRA DE LAS l!TILIDAl>ES 

La capacidad de una empresa parn cubrir sus obligaciones de deuda a panir de sus 

utilidades es lambiCn una rcfcr-encia aconsejable cuando se anali:r.a su e~tructura financic.-a. 

Así. las razones de cobenura de las utilidades miden la relación entre Jos gastos fijos 

.-clacionados con Ja deuda y las utilidades disponibles parn atenderlos La raz6n basica se 

cxp.-esa de la mancrn siguiente· 

Utilidades disponibles pura atender ~nstos fijos 

Gastos fijos 

Para pode.- aplicar prácticamente esta razón hay que conocer lo que debemos incluir 

en las ••utilidades .. y en los •·gastos .. ; a continuación se exponen los factores que deben 

considerarse en cada caso. 

UTILIDADES DISPONIBLES 

• /'EIUJIOAS Y GANANCIAS r: .. \71<AORDINA!UAS: Las pérdidas y ganancias 

extraordinarias constituyen a largo plazo un factor capaz de aumentar o disminuir la 

tesorería disponible para pagar gastos fijos. Por esto al calcular razones de cobenu.-a de 

las utilidades que utilicen cifras medias debe tomarse en cuenta la existencia de pérdidas 

y ganancias extrao.-dinarias a lo largo de los años 
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• IMPUESTOS SO/JRE U77/JDA.L>E.\': El impacto de los impuestos sobre las utilidades 

debe ser evaluado cuidadosamente, por ejemplo. como los intereses son deducibles 

fiscalmente. son gastos que se cubren con la utilidad antes de impuestos. sin embargo, 

los dividendos preferentes o los pagos de fondos de amoniznción aJ no s.cr deducibles 

deben pagarse con las utilidades después de impue5tos. 

• l:JJJ'l/.Jl.:..VJ.>OS l'Ul~FF.R.J.:,vn-:..\·: No deben ser deducidos de la utilidad neta porque el 

pago de tales di\.;dcndos no es obligatorio 

• ADICJO,V /)/:." GA.\"TO.\" 1·1JOS: Para detenninar el importe de utilidades antes de 

impuestos (disponible para satisfacer gastos fijos) deben suman.e al numcTador los gastos 

fijos que se dcdujL""TOn para llegar a las utilidades antes de impuestos 

• NIJ"EL DI·.: ¡y.;,.\"( ILTADO: Una consideración muy importante es que el nivel de 

J"csultado sera más l"epl"cscntativo del importe l"Cal que va a estar disponible en el futul"O 

paca el pago de gastos fijos relacionados con la deuda Con toda probabilidad. ta mejor 

aproximación. es una cifra media de utilidades de las operaciones que abarque todo el 

ciclo económico. ajustándola poi" los factol"cs conocidos que puedan cambiada en el 

futuro. 

GASTOS FIJOS 

Los gastos fijos que usualmente se incluyen en el calculo de dicha J"azón son los 

si!:,,ruicntes: 

• JNTE-.:.RF...SES CONTRA/DOS. Son el gasto fijo directo derivado del endeudamiento. sin 

embargo. cuando la información disponible no pcnnite dctenninal" su impone. este puede 

obtcncl"sc como una apl"o:<.imación J"emitiéndosc en el estado de flujos de tesoreria a los 

intereses pagados. 
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• JNTF-RF-':J"E..\" CA/'17".Al..JZAl.JO.\". Los inter~cs que paga o está obligada a pagar una 

empresa se denominan intereses contraidos Los intereses que no se imputan 

inmediatamente a gastos. sino que se cargan a alguna cuenta de activo. son intereses 

capitalizados. La diíerencia entre intereses contraidos e intel""CSCS capitalizados son los 

intereses imputados a gastos y estos son los que intcn.;encn para dctemúnar la utilidad 

antes de impuestos El denominador de la ra.Lón incluiril como gastos fijos, intereses 

contrnidos. capitalizados o no 

• INTf~\· //\l/'/./CITO ¡.__-,.../_-f.\º OHl.JG.-1CJOSJ:S /JJ·: AURJ-;.VJJA.\IJl-:.VTO. Cuando un 

arrendamiento se capita1ir.a. la pane de intereses del pago se incluye en el gasto de 

intereses de la cuenta de resultados. mientras que la mayor parte del saldo se considera 

habitualmente reembolso de la obligación principal. asimismo. surge un problema que ._.a 

m8.s all;.i de la cuestión puramente contable de si c.-. adecuada o ro la capitalización. este 

problema procede mas bien del hecho de que un arrendamiento a largo plazo representa 

una ob1igación fija que debe reconocerse en el cálculo de la razon de cobertura de las 

utilidades Asi pues. puede considerarse incluso los arrendamientos a largo plazo (que 

desde el punto de ,.;sta de la tcoria contable) no es necesario capitalizar porque incluyen 

gastos fijos que deben intervenir en el calculo de la razón de cobertura Los analistas 

externos podriln obtener probablemente c1 tipo de intcrCs implicito en el arrendamiento 

examinando la rc..-elación más amplia disponible en la actualidad sobre el tema 

• REQlJJSl7VS /JE RJ-:.J.;Ji.f/JCJ/_\·o l.JJ-:.L J>JU.VC/l'AL. El problema del reconocimiento 

del reembolso del principal en los c.3.lculos de la ra.Lón de cobcnura de las utilidades 

radica en un an.3.lisis y en una evaluación cuidadosos de los requisitos anuales de 

reembolso de deuda que van a sen;r como base para juzgar el efecto de esas 

obligaciones sobre la sol..-cncia de la empresa. La hipótesis de que siempre es posible 

refinanciar la deuda.. renovarla o cancelarla de otra forma a partir de las opern.cioncs 

corrientes_ no es siempre el planteamiento rn.3.s Util para el problema de la evaluación del 

riesgo. Por el contrario, hay que reconocer la existencia de obligaciones de reembolso de 

deuda,. así como su calendario de vencimientos e incluirla en cualquier c........,,·aluación general 
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de la capacidad a largo plazo de la empresa para satisfacer sus obligaciones fijas. La 

inclusión del rondo de amonir.adón u otros requisitos de reembolso en Jos gastos fijos es 

una ronna de reconocer el impacto de tales requisitos sobre la adecuación de los rondas. 

3.5 DIVIDENDOS\" POLITICA DE DIVIDENDOS 

La poHtica de dividendos es un rema impoNantc en la finan.r..as corporativas, pero 

además los dividendos representan un significativo desembolso de efectivo para muchas 

empresas AJ principio puede parecer obvio que Ufl.3 empres.a siempre descara devolver Jo 

más posible a sus accionista ... mediante d pago de dividendos. sin embargo, tambiCn podtia 

parecer obvio que una empres.a siempre puede invenir el dinero para sus accionistas en vez 

de pagarlo La esencia del rema de poHrica de di.,.;dendos radica bitsicamcntc en fa cuestión 

de si ¿ La empresa debe pagar dinero a sus accionistas o debe tomar ese dinero e invertirlo 

por cuenta de ellos ? 

La politica de dividendos es un tema polémico por el h<.-cho de que se presentan 

muchas razones poco aceptables y varias de las afirmaciones que se han efectuado sobre 

dicha política son económicamente ilogicas A pesar de ello. en el mundo real de las 

finan.zas corporativas, la dctenninación de la politica de dividendos más apropiada se 

considera un rema imponantc Asimismo puede ser que Jos administradores financieros que 

se preocupan por la pofitica de di\.idendos estén desperdiciando su tiempo. pero también 

podría ser cieno la faha de mayor profündidad en los esrudios realizados sobre este tema. A 

continucación creemos imponante presentar al,b?Unas ideas sobre el marco reóricb de los 

dividendos. 

DIVIDENDOS Y PAGO DE DIVIDENDOS 

Por lo general. el tCnnino cln·iclt.-1Jo se refiere al crectivo que se paga de las 

utilidades; si el pago se realiza de fuentes diferentes a las utilidades actuales o acumuladas. 

se usa el término disrnhució11. Sin embargo es aceptable referirse a una distribución de 

urilidades como dividendo y a una distribución de capital como dividendo de liquidación. En 

un sentido más general. cualquier pago directo que haga Ja empresa a Jos accionistas puede 
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considerarse como dividendo o como parte de la politica de dividendos Según A. Ross 

e 1996). los dividendos adoptan varias fonnas diferentes y los tipos de dividendos en 

cíccti-.·o son: 

• Dividendos en efectivo ordinarios 

• Dividendos C"l;traordinarios 

• Dividendos c!>pccialcs 

• Dividendos de liquidación 

El tipo mlis habitual es el dividendo en efectivo, como su nombre sugiere, estos son 

pagos de efectivo que se realizan directamente a Jos accionistas y ~ cícctUan en el curso 

normal de las operaciones.es decir, la administración no ve nada inusual en el dividendo y 

ninguna razón por la que no !>C continUe pagando ~ormalmente. las empresas cuyas 

acciones se negocian entre el público invcr!>ionis.ta en general pagan d11·1<iL•1u.Jo,, c.•11 t'/c.'Lºf/\'O 

ordinario cuatro veces al ai\o Por otra par1e. en ocasione'°" las empresas pagan un dividendo 

en efectivo ordinario y un dl\·1Je11do en t:fc.·c:111v, c.•xtraor,h11ar10. ...\.1 denominar como 

extraordinario parte del pago. la admini .. trnción está s.cñalando que qui.za se repita en el 

íutur-o o no El J1wde11do t'.\pt.•nal es similar. pero su nombre indica por lo general que el 

dividendo se contempla como un acontecimiento verdaderamente inusual o que ocurre una 

sola vez y no se repetir.a Por- Ultimo. el d1nde11do ciL• l1t¡11u/acuin significa normalmente que 

una pane del negocio o la totalidad del mismo se ha liquidado. es decir • ...-endido 

Otros tipos de dividendos ~e pagan en acciones y se denominan cltl'Jc.IL•11Jo.<o ~11 

acóona.•.,,· y no constituyen un verdadero dividendo porque no se paga en cfccti...-o El efecto 

de un dividendo en acciones es aumentar el nUmero de acciones que tiene cada propietario 

dado que existen más acciones en circulación. cada una de ellas simplemente -..·ale menos. El 

dividendo en acciones se expresa por lo gcner-al como un porcentaje, por ejemplo, un 

dividendo en acciones del :?O ~~ significa que cada accionista recibe una nue...-a acción por 

cada cinco que posee (un aumento del 20 ~ó) Determinando que cada accionista tiene un 

20 % más de acciones. el nUmero total de acciones en cir-culación aumenta en ese :?Oo/o, el 

resultado seria que cada acción vale alrededor de un 20 o/o menos. 
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CualquiCl'a que sea la forma en que se denomine. el pago de un dividendo en 

efectivo reduce el efectivo de la empresa y las utilidades retenidas en el caso de un 

dividendo de liquidación. Así. la dcc;::isión de pagar un dividendo estil en manos del coru.ejo 

de administración de ta empres.a y una vez. declarado un dividendo. este se convierte en una 

deuda de la empresa y no se puede cancelar con facilidad. En algún momento después de su 

declaración el dividendo se distribuye a todos los accionistas en una fecha especifica y el 

importe del dividendo en cfir...'Clivo se suele expresar en términos de unidades monetarias por 

acción ( dJ\,'idendo ... .J>"r acc1c'm ). como un porcentaje del precio de mercado ( el 

re11d1mie11to Je: dn·1J .. ·,,Jo.'i ) o como un porcentaje de las utilidades por acción ( razón Je 

pago Je dn·idt•ttdos ). 

POLITICA DE DIVIDENDOS 

De lo expuesto anterionnente concluimos que la política de dividendos consiste en 

formular e\ esquema del pago de dividendos a lo largo del tiempo. La controversia de \a 

po\itica de dividendos radica en considerar la importancia del pago de dividendos. A este 

respecto se tienen tres puntos de vista contrapuestos. En el centro hay un grupo que afinna. 

que la po\ilica de dividendos es inclevanle. a la derecha hay un gn.ipo conservador confiado 

en que un aumento en el pago de dividendos aumenta el va1or de la empresa y por Ultimo a 

1a izquierda hay un grupo radical cuyos argumentos sei\a1an que un aumento en el pago de 

dividendos reduce el valor 

.. 1#0."t DEI# CENTRO... Esta escuela o tipo de pensamiento fue fundado en 1961 por 

f\-tiller y ?\.1odigliani con la publicación de un trabajo teórico en et que demostraban la 

irrelevancia de la politica de dividendos en un mundo sin impuestos. costos de transacción u 

otras imperfecciones del mercado. En su articulo razonaban de la siguiente forma: ... suponga 

que su empresa ha establecido et programa de inversiones. Usted ha evaluado en qué 

medida este progTama puede financiarse por endeudamiento y ha previsto hacer frente a las 

necesidades de fondos restantes con utilidades retenidas. Cualquier recurso sobrante es 

repartido como dividendo. A.hora pensemos que ocuniria si usted quisiese aumentar et pago 

de dividendos sin modificar la politica de inversión y endeudamiento. El dinero extra ha de 
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proceder de a1guna parte. Si la empresa ha fijado su endeudamiento. e1 único modo de 

financiar el dh.;dendo extra seria emitir algunas acciones más y venderlas Los nuevos 

accionistas estarán dispuestos a participar con su dinero sólo si usted puede ofrL~crles 

acciones que valgan tanto como cuestan Pero ¿cómo puede hacer esto la empresa cuando 

sus activos. sus ucilidadcs, sus oportunidades de inversión y, por tanto, su valor de mercado 

no se modifican., La respuesta es que tendda que existir una transferencia de valor de los 

antiguos a los nuevos accionistas Los nuevos obtienen las acciones rcciCn emitidas, cada 

una de las cuales vale menos que antes del anuncio de cambio en los di .... ;dendos y los 

antiguos sufren una pérdida de capital en sus acciones La pCrdida de capital sufrida por los 

antiguos accionistas se compensa exactamente con el dividendo liquido extra que rccibenh 

La figura 3-:? muestra cómo se produce c.!ota transferencia de valor y como la 

hipotCtica empresa distribuye un tercio de su valor total como dividendo y obtiene el dinero 

para hacerlo emitiendo acciones nuevas La pérdida de capital sufrida por los anliguos 

accionistas esta representada por la reducción del tamai'lo de los cuadros sombreados Pero 

esta pérdida de capital s.c ve exactamente compensada por el hecho de que los nuevos 

recursos obtenidos (los cuadros blancos) son distribuidos. como dividendos entre los 

antiguos accionistas 

Esta empresa dJstnbu)c 
una IC'rc:cra panC' de i;;u 
'alor como dl\1dendo !> 
obuenc los fondos cmi~ 
ucndo nue"o·as acciones 
La 1mnsfcrcncm de \Ulor 
hacia los nuC"\ os aCClO -
nis1as es 1gunl ul pago de 
dl\·idcndos El ,·alor total 
de la cntprcsa no se 'e -
afectado. 
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Ahora la pregunta es: e.Supone alguna ventaja para Jos antiguos accionistas recibir 

un pago de dividendos extra mas una pCrdida equivalente de capital'> Pudiera ser asi si fücra 

el único n1odo de lener dinero en mano. Pero mientras haya mercados financieros eficientes 

de capitales esta escuela sostenicnc que puede obtener liquidez vendiendo acciones Por 

tanto, los antiguos accionistas pueden obtcnc.- liquidcL bien sea pc.-suad1cndo a los 

directivos para pagar dividendos mayore~ o fiicn vendiendo pa.-tc de sus acciones En 

cualquier caso tendrá lugar una transfi:rcncia de valor de los antiguos a los nuevos 

accionistas La Unica diferencia csr.-iba en que en el primer ca!.O e~ta 1ran!>f'crcncia se 

produce por una dilución del valor de cada una de las accione!. r.Je la empre~ y en el Ultimo 

caso está originada por una reducción dd nUmcro de accione!. en poder de Jos antiguos 

accionistas y puesto que los in\.crsorcs no nccc~itan di\.·idendo~ para obtener liquidez. 

entonces no pagarán p.-ecios más altos por acciones de empresa!!. que rcpanan mayores 

dividendos Por tanto, las empres.u no dcberian dar importancia a Ja pohtica de dividendos 

y deberian dejar fluctuar a Jos dividendo!> en cuanto subproducto de su~ dcci!i.ioncs de 

inversión y financiación sc..·gUn afinna !\filler y :\fod1gliani 

Como conclu!'.ión. podemos decir que el argumento de :\filler y ,\.fodigliani sohre la 

irrelevancia de la politica de dividendos no supone un mundo de ccnidumbrc. sino por cJ 

contrario supone un mcrc¡1do de capitales eficienic Esta eficiencia del mercado significa 

que las rransf'crcncias de valor derivadas de variaciones en la politica de dividendos se 

reali.,-..a en tCrminos justos y que cJ valor global de los capitales de los accionistas (antiguos 

y nuevos) no se ve af'cctado y nadie gana o pic.-dc 

"/.OS nE nERECl,.4 ... La mayor parte de Ja literatu.-a financiera ha abogado por razones 

elevadas de distribución de dividendos flc aqui, a modo de ejemplo. una afirmación de Ja 

posición de ··derecha .. escrito por Graham y Dodd ( 195 J ) ..... el "c.-edicto continuo y 

relevante del mecado de acciones es nbrumadoramcnte favorable a la política de dh·idcndos 

generosos frente a Ja de dividendos escasos El invc.-sor en acciones ordinarias debe tener en 

cuenta este juicio en la valoración de las acciones a comprar. Hoy se está con";niendo en 

una practica habitual evaluar las acciones aplicando un multiplicador a la fracción de 

utilidades repartidas como di\.;dcndos y un multiplicador mucho menor al saldo no 

distribuido''. 
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A. Rubncr ( J 965) ha dicho al gobierno que con una disuibución total de las 

utilidades. ••casi con toda seguridad se doblada o rriplicaria (en un corto periodo) eJ valor de 

mercado de las acciones" E:oota creencia (en la importancia de la política de dividendos) es 

corriente en las sociedades de negocios e inversión .r\ccionista'i y nscsorcs de inversión 

presionan a los tesoreros de las empresas para que aumenten los dividendos 

••¡O.\~ IJE IZOl'IHR/J-f "', El iu-gumcnto ~obre los dividendos de los autore~ de .. izquierda" 

es simple ... siempre que los di.,,.·idendo!-. e~tCn mas gravado~ que las gan.1ncias del capital, las 

empn.~sas debcrian pagar el mínimo dívídendo liquido posibk Las di!>ponibilidadcs liquidas 

deben ser retenidas y rcinvenidas o U'iadas para rccomprar acciones.. Los argumentos de 

Jos .. izquierdistas··. no Clbstantc merecen un anali:-.i.. ma~ profundo pues primero es 

importante comprender su contribución histórica a la controversia sobre Jo-. dividendo:-.. 

segundo· las ganancio:ts dc.:I capi1al c~tan gravadas a tasas rdati\.amcnlc tlajas en muchos 

países y pueden recuperar su rratamicnto impositivo fa\.orable cuando :!!.U;,; leyes impositivas 

cambien otra vez y tercero las g..inancias de cápital mantienen algunas ventaja!> impo:!!.itivas 

Las empresas pueden convertir dividendos en ganancias de capital modificando !>US 

políticas de dividendos Cuando Jos di\.·idcndo~ C'it.:in sujetos a un mayor gravamen fiscal 

que las ganancias de capital, tal alquimia financiera ha de ser bien recibida por cualquier 

inversor que pague impuc:-.tos y este es el principio b.:isico aceptado por el grupo que aboga 

por bajos repanos de dividendos, segun Brealey y !\1ayers ( l 996) 

Algunos autores opinan que cuando los dividendos cM.:in m.:is gravados que las 

ganancias de capital Jos inversores deben pagar mas por las acciones con bajas 

rentabilidades por di\.;dendos es decir, deben aceptar una meno,. rentabilidad antes de 

impuestos para los 1itulos que ofrecen rentabilidades en fonna de ganancias de capital en 

Jugar de dividendos Pero ¿Por qué entonces dcbcria cualquier empresa dejar de pagar 

dividendos liquidas cuando Jos dividendos son gravados mucho mas fuencmcntc que las 

ganancias de capital'? La respuesta es que si hay que distribuir liquidez entre los accionistas. 

¿no seria Ja rccompra de acciones la mejor forma de hacerlo'? La posición de los 

.. izquierdas .. parece recomendar no sólo un pago m.:is bajo. sino un pago nulo siempre que 

las ganancias de capital tengan ventajas impositivas. 
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Por nuestra pane podemos concluir c¡uc los panidarios de un bajo repano de 

dividendos mantienen que el mercado premia a las empresas con polilicas de bajo rcpano. 

pues estos sostienen que las empresas que pagan di";dcndos liquides come1en un serio en-or 

ya que como resultado tienen que emitir acciones de 'IOCL en cuando Una empresa en tales 

condiciones esta financiando básicamcme sus dividendos a través de la emisión de acciones; 

por lo que debería recortar sus dh;dendos hasta c1 punto en el que las emisiones de acciones 

fuesen innecesarias Ello no solamente ahorraria impuestos n los accionistas. sino tambiCn 

e\.itaria costos de transacción por las emisiones de acciones 

SegUn Brealcy y ~faycrs. estas Icaria-. son demasiado incompletas y Ja evidencia es 

excesivamente sensible a cambios pcqucilos en Ja cspccificución como para justificar 

cualquier dogmati.!.mo y las reconlc.•ndacioncs de estos autores a estas empresa'i ~n las 

siguientes· 

• Primero. no hay duda de que los cambios imprcvi?i.tos en la política de dividendos pueden 

provocar cambios repentinos en el precio de las acciones La razón principal C:!>triba en Ja 

información que los inversores ven en las actuaciones de la empresa. aunque una cierta 

c";dencia casual sugiere que puede haber otras explicaciones menos racionales 

-Segundo. ante tales problemas pan..~e razonable definir una razón objetivo de distribución 

de dh.-idendos para la empresa y efectuar ajustes relativamente lentos hacia el mismo. 

Además. si fuese necesario ésta adoptaria tantas cautelas como fuera posible y rencr un 

considerable cuidado para ascguararsc de que la acción no será malinterpretada 

Sujera a tales restricciones. creemos al igual que Brcalcy y !\faycrs. que cuando 

menos las empresas dcberian fijarse una razón objetivo de repano de di\.idendos que sea lo 

suficientemente bajo como para minimizar su dependencia de Jos recursos propios externos, 

pues ¿Por qué pagar efectivo a Jos accionistas si esto requiere Ja emisión de nuevas acciones 

para recuperar la liquidez? Recordemos como buenos financieros que .. es mejor mantener el 

nivel de tesoreria en primer lugar··. 



CAPITULO IV 
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4.1 ANALISIS DEL RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION 

Son muchos los criterios con Jos cuales se puede medir el rendimiento Entre Jos 

más u1ili7...ados figuran tas variaciones en ventas, en utilidades o en diversa!'> medidas de 

producción Pero nin,b>una de estas mediciones por si solas son ütilcs como medida global de 

los ..-csultados de una cmptc!..1. La relación entre la utilidad neta y el capital invcnido en su 

generación es una de las medidas más válidas y reconocida~ de los resultado!. de una 

empresa Al n:ali7 ... -ir esta rclaciOn, d rcndimicmo ~obre la invcr!>ion (HI) permite al analista 

comparar esta medida con usos alternativos de capital. asi como con el rt.>ndimicnto 

obtenido por empresas con similares grados de ric!'._so La invcr!>ión de capital puede 

producir siempre rcndinticnto y la~ inversiones de.· mayor ric<;go exigen rcndirnic.-nros mas 

altos, capaces de compensar ese riesgo El RI pone en relación a la utilidad con el rnmai'\o 

del capital que ha !>ido nccc'-ari0 p.na generarla 

En cuanto a los ohjctivos del H.1, la efectividad de los rc!<>ultados de operación 

determina la capacidad de l<t crnprc<>.."l para sohrcvh1r financieramente. pa.ra atraer 

proveedores de fi.lndns y para rccnrnpcnsarlo!-> adccuad."tmcntc El .analista considera al RI 

como medida fundamental de rentabilidad económica. utilizándola como hcnamicnta en tres 

áreas de importancia que son 

• !11du:cuhr_!!c.• lcLef_t-:~:l!x_u/H~l-~ILJ~_,_</trc.•,:r_ff.!!L Ln obtención de un rendimiento adccuado o 

superior sobre los fondos invenidos depende de la iniciativa, habilidad. ingenio y 

motivación de la dirección Por lo que el RJ a largo plazo es de interés e importancia 

para el analista financiero ya que ofrece un medio fundamental para evaluar la calidad de 

la dirección 

• A/1.•du/q ú1,~ fa s.:opandacl lk la t•mvn.•.-.c1 nora gt.>nc.•rar un /U \OIHf!.l._Clono· EJ RI es un 

indicador mucho mits fiable de salud financiera a largo plazo que cualquier otra medida 

del potencial financiero actual y está basada únicamente en relación al balance de 

situación financiera Por esta razón, el RI es de gran importancia e interés para los 

acreedores a largo plazo así como para los inversores en acciones 
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• Aft!todo rora la f>.L!!,U"ccu~n sA• t!.JJ}J_1.lªd~ La ventaja de este método es que enlaza el 

impone de las utilidades estimadas que va a obtener una empresa con el capital total 

invertido Esto ai\adc disciplina y realismo al proceso de proyección que aplica a la 

inversión de capital actual y a la prevista el rendimiento que se espera obtener de cita. La 

segunda área estará basada habitualmente en las tasas históricas e incrementales de 

rendimiento obtenidas realmente por la empres.a. ajustadas para los cambios previstos. asi 

como en los rendimientos esperados para los nuevos proyectos 

Podemos decir que la medida RI es una herramienta de decisión y control interno. y 

su papel es tan importante en las decisiones individuah .. -s de inversión de una empre~ asi 

como en la planificación, elaboración del presupuesto, coordinación, evaluación y control 

de las operaciones y resultados de ésta 

Es C'-;dentc que el rendimiento final obtenido en un periodo cualquiera sobre la 

inversión total de una empresa está compuesto por los rendimientos (y pCrdidas) obtenidos 

por los diversos segmentos y di....-isioncs de dicha empresa, estos rendimientos están 

formados por los resultados alcanzados por lineas de producto y proyectos indi,;duales 

Una empresa bien organi7.-ada ejerce un control riguroso sobre los rendimientos obtenidos 

por cada uno de sus centros de utilidad y recompensa a sus directivos partiendo de esos 

resultados Además, al evaluar si son aconsejables o no nuevas inversiones de fondos en 

activos o proyectos, la dirección calculará los rendimientos estimados que prcvC obtener de 

ellos y utilizará esas estimaciones como base para su decisión 

4.2 ELE:\IENTOS BASICOS DEL RENDIMIE!'IO DE Li\. 

INVERSION 

La formula básica para el calculo del RI es la siguiente: 

Utllidad 

lnv~rsión 
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DEl'INICION DE LA HASE DE INVERSION 

No hay una medida gcncrnlmcnlc aceptada sobre la inversión de capital para calcular 

la tasa de rendimiento Los difcr-cntcs conceptos de inversión reflejan distintos objetivos. 

puesto que la denominación i-cndimicnto sobre la inversión ( RI) cubre una multitud de 

conceptos de inversión y utilidad por lo que es necesario empicar tCrminos mas especificas 

para describir la base real de invcr~ión utilizada 

Actiw.Js tota!L~s El rendimiento de los activos 101alcs es tal vez la mejor medida de la 

eficiencia operativa de una empresa porque mide el rendimiento obtenido sobre todos los 

activos confiados a la dirección Al tCrmino de c~c cúlculo el efecto del método utili7ado en 

la financiación de los activos puede concentrarse en la evaluación o proyección de los 

resultados de operación 

/la ... ·e ... - rnoúificuda ... · Je uctiwn.-. Por divcr~a~ razones, algunos calculas del RI no se basan 

en los activos totales sino en un importe ajustado Una categoría importante de ajustes es la 

relacionada con los activos improductivos, c!>tos son omitidos de la base de inversión y 

comprenden fábricas no utilizadas. instalaciones en con~tnJcción, excedentes de existencias 

y de tesorcria. activo fijo intangible y gastos diferidos 

El argumento a estas C'(cfusiones es la de no rcspon~abilizar a la dirección del 

rendimiento de activos que aparentemente no generan rendimiento alguno, por lo que 

carece de valor cuando se aplica como herramienta destinada a evaluar la efectividad de la 

dirección porque a pesar de que le conficn fondos propietarios y acreedores, se reserva la 

decisión en cuanto a cómo desea invertirlo Si hay razones para mantener invertidos fondos 

en activos de ese tipo. no estft justificado excluirlos de la base de inversión Si la 

rentabilidad a largo plazo de una empresa se beneficia de que se mantengan fondos 

invertidos en activos que generan un rendimiento escaso o nulo a corto y mediano plazo, el 

RJ a largo plazo debe reflejar esas utilidades 

La conclusión, desde el punto de vista de la evaluación de una empresa por un 

analista externo. es que rara vez está justificada la omisión de activos de la base de inversión 

7K 



ESTA 
$AUI 

simplemente porque 

rendimiento actual 

no :-.e c!<itCn empicando de forma productiva o no generen un 

A,·tfro~- amorti:ahle .... - en la ha ... ·c Je in'l·er ... ·itín. Existe una imponantc diferencia de 

opinión con respecto a si los activos amortizables deben ser incluidos en la base de inversión 

a su costo original o a un importe neto de las provi!'>ioncs acumuladas para amortización 

tJna de las mas destacadas dcfcn~oras de la inclusión del activo fijo a su impone bruto en la 

base de inversión a efectos del cálculo Rl fue la dirección de la compai\ia Du ront. pionera 

en el uso del RI como herramienta de gestión interna En un folleto en el que se describía el 

uso del mCtodo RI para la evaluación de los resultados de operación de Du Pont. se 

expresaba asi el punto de vista anterior. .. La inversión bruta de operación representa todas 

las instalaciones. herramientas. equipo y capital circulante puestos a disposición de la 

din:cción opcrnti...-a para su uso. no ~e hacen dcduccione~ para pa .. ivos circulantes u otl'"os 

pasivos. ni parn reserva de amorti;r_.ación Puesto que las instalaciones de fabricación se 

n1anlienen prácticamente al n1iximo nivel producti...-o durante su ...-ida operativa, sincicndo la 

rescno·a de amortización fundamentalmente para atender la ob~olcsccncia. seria inadecuado 

considerar que la dirección operativa es rcspon~blc únicamente de obtener un rendimiento 

sobre la im,ocrsión neta de operación .. 

··Además. si los activos amortizables se declaran a su valor amortizado neto. las 

utilidades en cada periodo favorable ?:>e rcfcririan a una inversión en constante descenso. aún 

con utilidades estables. el rendimiento sobre la inversión continuarla aumentando. de fonna 

que las razones comparativas de Rl no revelarían en toda su medida la tendencia de 

resultados de la dirección. Al relacionar las utilidades con una inversión estable y 

uniformemente compilada se obtiene una base firnte para comparar la rentabilidad de los 

activos empicados tanto entre ejercicios como entre inversiones .. :·. 

Sin embargo. hay que tener presente que el sistema Du Pont esta diseñado para uso 

en el control interno de unidades productivas independientes. asi como para el control de la 

dirección operativa Coincidimos con Derstein (1996) en que al ser evaluados los resultados 

de operación de una empresa. ésta debe considerarse en su conjunto porque a pesar de que 

en una empresa que desarrolla sus operaciones con utilidades puede menospreciarse la 
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recuperación de capilal a pat1ir de fas vcmas e ingrco¡os (a lravés de Ja amot1ización) al 

evaluar una Unica división o segmento No ocurre lo mismo con una empresa tomada en su 

conjunto. porque dicha rc .. -cupcrnción se reinvicnc en algún Jugar dentro de esa empresa. 

aunque no se reinvierta en el ~cgmenlo concreto que ha dado lugar n la amot1i.r..ación y que 

se eslá evaluando con fines internos Así pues, para una empre~ considerada en su conjunto 

Ja base de ncti..,·os netos de amorti.wción c .. una nn.-dida m.ís válida de l.1 in" c:r~iún sobre la 

que se calcula un rcndiniienlo 

La lcndencia de la lasa de rendimiento a aumentar a n1cdida que se an1ortizan Jos 

activos se compensa por J;i retención del capital recuperado a lra...-Cs de la an1oni.zación, 

capital sobre el cual debe obtenerse tamhiCn un rend1micnlo Además. Jos costo'i de 

mantenimiento y de reparncion aumentan a n1ed1da que el equipo envt..•jece. lo que tiende a 

compensar la posihle reducción de la ba~e de activos 

Pa.\·b·o a lur¡.:o pla:::,o '7111 ... · capital propio. El u~o del pa<>i ... ·o a lar~o pla.J"o más el capitaJ 

propio como base de inversión difiere únicamenrc del uso de Ja ba'ie de acti..,·os totales. en 

que el pasivo circulante queda C"\.cluido como pro ... c..•edor de Jos fondos sobre los cuales se 

calcula el rendimiento La atención ~e cc..·ntra en lo~ do ... principales pro" c:cdorcs de fondos a 

largo plazo. es decir. Jos acreedores a largo pla7.o y los accionistas En c""tc contc:"\.tO. el 

capital circulante necesario para rc~paldar la'i operaciones se con~idera el c"'ceso del activo 

circulante sobre el pasivo circulante 

Fondos propio.••. El cálculo de la rentabilidad de Jos fondos propios mide el rendimiento 

que se acumula al capital propio. el cual refleja el empico de capital de deuda sobre el 

rendimiento de los propietarios Puesto que las acciones preferentes. aunque figuran en la 

categoría de Jos fondos propios, sólo tienen derecho habi1ualmcntc a un rendimiento fijo y 

se omiten también del cálculo final de la rentabilidad de los recursos propios 

Promedio de la base de in"\.·crsión 

Independientemente del mCtodo utilizado para llegar a Ja base de inversión, el 

rendimiento obtenido a lo largo de un periodo de tiempo se asocia siempre con Ja base de 
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inversión que. en promedio. ha estado realmente disponible pnra la empresa a Jo largo de 

ese tiempo. Por lo tanto, a nlenos que la bn~e de inversión no experimente cambios 

significativos durante d periodo sera necesario calcular un prornt.-dio de In misma. El 

mCtodo mas frecuente consiste en sumar la base de inversión ni inicio de la inversión con la 

base al final del mismo y dividir por dos el total 

DEFISICIOS DE L.\. l!TILU>.\.D 

En el coilculo del RI, la definición del rendimiento (utilidad) depende de la definición 

de la base de im.crsión Si la base de inversión ~e define como los activos rotales entonces 

se utili7a la utilidad antes del ga~to de intereses (intereses contraidos meno-. los intereses 

capitalizados) Que los intere~es queden excluidos de las dcduccione'> de la utilidad se debe 

a que se consideran un pago por el uso de dinero a Jos proveedores de capital de deuda. de 

igual forn1a que los di .. idcndo .. se consideran corno una rccon1pensa a ro .. proveed ore~ de 

capital propio 

Se utiliza la utilidad antes de deducciones por intereses o dividendos cuando se 

pone en rclacion con lo activos totale~ o con la deuda a largo pla.1:0 rnas el capital propio 

(suponiendo que la mayor parle del gasto de intcre!>c~ ~ca por obligaciones a largo plazo) 

Cuando se calcula el rendimiento del capital propio ~e utiliza la utilidad neta dcspuCs de 

deducciones para intereses y dividendos preferentes Si los dividendos preferentes son 

acumulativos, se deducen para llegar al saldo de utilidades que se acurnulan a las acciones 

ordinarias, se hayan acordado o no eso~ dividendos 

El RI final debe reflejar siempre todos los costos y ga!'>to!'. aplicables, lo que incluye 

los impuestos sobre utilidades. Algunos cillculos del RI omiten la deducción de los 

impuestos sobre utilidades, una razón para esta prilctica es el deseo de aislar los efectos de 

la gestión fiscal de los efectos de los resultados de operación Otra razón es que los cambios 

en Jos tipos impositivos afectan a la comparabilidad a ro largo de los anos Sin embargo, hay 

que tener presente que los impuestos sobre utilidades reducen el rendimiento final y que es 

necesario tomarlos en consideración sobl'"e todo cuando se calcula Ja rentabilidad de los 

recursos propios. A continuación vamos a ilustrar el cillculo del RI, de acuerdo con los 

diversos conceptos de base de inversión estudiados anteriormente 
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RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS TOTALES 

Utilidad nc-tn +Gasto dr intcrC'sts s (1 - Tipo impo1ilivo) + 

lntc-ri-s minoritario rn utilidades 

(Acti"·os totulrs inidafC'S + Acth·os tat.alC'.'s finales) + 2 

El ajuste para los impuestos del gasto de intereses reconoce que Jos intereses son un 

gasto fiscal deducible y que si se excluye el costo de intereses la dcsgi-avaciOn fiscal 

correspondiente también dcb.: ser c.,cluida de la utilidad 

RENDIZ\llENTO SOURE DA.SES !\IODIFICADAS DE AC"l.IVOS. Anteriormente se 

llegó a la conclusión de que en circunstacias nom1alcs no c:-.;istc justificación lógica para la 

mayor panc de las modificaciones en el importe de activo~ totales, por lo que no ofrecemos 

ilustraciones del calculo de las mi!.mas 

RENDIMIENTO DEL PASIVO A '-'RGO Pl~,zo ;\IAS EL CAPITAL PROPIO 

Utilidad nrta +Gasto dC' intrrrsrs s (1 - Tipo imposith·o) + 

lnlrrrs n1inoritario rn ulilidadrs 

Promrdio dr pm¡;h:o a largo plazo + Capital propio 

El analista deberá. tomar decisiones con respecto a cómo clasificar partidas del tipo 

de Jo impuestos diferidos. si como deuda o fondos propios En el cálculo del rendimiento 

del pasivo a largo plazo y el capital propio. la cuestión de como clasificar dichos impuestos 

no constituye realmente un problema, porque en ese cálculo la deuda y capital propio se 

suman. El problema de la clasificación se hace más real al calcular la rentabilidad de Jos 

recursos propios. 
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RENTAllll.IDAD DE l.OS RECURSOS PROPIOS. 

El calculo b<isico del rendimiento del capital propio excluye de la base de inversión 

todo salvo el capital en acciones ordinarias. 

tl1ilidad nrla - DhddC"ndos prrírrrnl~ 

Pron1C"dio dr capital rn accionr~ ordinarias 

Un rendimiento más aho de los fondos propios que de los activos totales refleja un 

funcionamiento positivo del apalancamicnto financiero Si se desea calcular el rendimiento 

de los fondos propios totales. la base de inversión incluirii el capital de acciones preferentes. 

mientras que en la utilidad neta no se reflejará una deducción para di"idcndos preferentes. 

La fórmula seria 

Utilidad nrta 

Promedio drl total dr fondos propios(arcionrs ordinarias y prrfrrrnlrs) 

4.3 ANALISIS E INTERPRETACION DEL RI 

Hemos señalado que c1 análisis del RI es Util para el analista en las 3.rcas de 

evaluación de la efccti"·idad gerencial. la rentabilidad de la empresa y como herramienta 

importante de la proyección de utilidades. La evaluación del RJ y la proyección de utilidades 

por medio del ami.lisis del RI son procesos complejos que exigen un análisis pormenorizado; 

la razón de ello es que Jos cálculos del RI suelen incluir componentes de considerable 

comp1ejidad. 
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COMPONENTES DE l,A RAZON DEL RENDIMIENTO SOBRE LA 

INVERSION 

Si nos centramos en el rendimiento de los activos totales. sabemos que la fórmula 

f'undamental para calcularlo es: 

Urilid•d DC'la + lntc-rirs~ • ( 1 - Tipo impositivo) 

Promrdio dr aclivo!I 101alrs 

Para efectos de nuestro amilisis, veamos este cálculo en fo.-ma simplificada: 

Acth.·os totalrs 

Puesto que las ventas son el principal criterio en relación con el cual se mide la 

rentabilidad y son asimismo un índice fundamental de actividad podemos replantear la 

f'ónnula anterior de la siguiente manera 

Utilidad neta Ventas 

X 

Vrntas Activos toralr• 

La relación de utilidad neta a ventas mide Jos resultados de operación y la 

rentabilidad. La relación de ventas a activos totales es una medida de la utilización o 

rotación de los activos. un medio para determinar con cuánta efectividad (en cuanto a 

generación de ventas) se utilizan los activos Es lacil ver que ambos factores. rentabilidad y 

utilización de activos. determinan el rendimiento obtenido de una inversión de activos dada. 



La rentabilidad y la utiti7.ación de activos son por su pane. razones complejas que 

nonnalmcnte exigen un ami.lisis profundo y detallado si se desea utili7.arlas para llegar a 

conclusiones con respecto a las razones de los cambios en el rendimiento de los activos 

totales. La figura 4 1 presenta los factores principales que inOuycn en el rendimiento final de 

los activos totales. En el apanado siguiente nos ocuparemos de la interacción de la 

rentabilidad (utilidad neta/ventas) y la utilización o rotación de activos (ventas/activos 

totales), que en la figura 4. 1 se considera el primer nivel de anillisis del rendimiento de los 

activos totales. 

Rt:St>t,tlt:..'10 
Ot:LOS 

ACfl'\;us 
TOT,ULS 

l'Rl'.\ILR :O..l'"t.L 

t."TIUt>.'1>f:s 
1-..1KCIS-TAJt. 
l>l:L~""'l·',.~._ 

~tc.•t~tx..J:-.1,-u_ 

l"Tll.lt>.'1>~ 
!'.l. TA 1 -¡-

ACTIVOS 
TOTAlLS 

IS,1'.RSIO:-O:ES 
Al-AJl(l<>l'lwV.<> 

FIG .. 4 .. 1. Factores principales qur innuyrn rn el rrndimirnto final dr los acti'"·os. 
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4.4 ANALISIS DE LA LJTILIZACION DE ACTIVOS 

El rendimiento de los activos tolalcs de una empresa depende en gran medida de la 

obtención de Ja n1áxima utilidad de cada peso de: ventas y la ob1cnción del máximo importe 

que sea posible de ventas por cada peso de capital invcnido Para conocer Ja infcnsidad con 

la que son utilizados Jos activos se utilizan las ra.Loncs de rotación ( de activos ) y esta 

utilización tiene como n1cdida el importe de las ventas generadas ya que las ventas son 

generalmente el punto inici'll o de partida de la ... utilidades Para analir-ar la rotación de Jos 

activos, Ja razón básica es la siguiente 

Acth:os totales 

?\fisma que sufre distintas variaciones en el denominador de acuerdo a las diversas 

categodas y grupos de activos que componen los activos totales De esta forma tenemos las 

relaciones siguientes 

VENTAS A TESORERIA: En cualquier empresa .. sea cual sea la actividad a la que se 

dedique, existe una relación lógica entre las ventas y el ni\.-el de tesorería que es necesario 

mantener para respaldarlas Una tasa de rotación eJ1;ageradamente aira puede deberse a una 

escasez de tesorería que finalmente puede ocasionar una crisis de liquidez si la empresa no 

dispone de otros origenes de fondos Una tasa de rotación demasiado baja puede deberse al 

mantenimiento de saldos de tesoreria inactivos e innecesarios Es muy imponante en este 

punto llegar a un compromiso entre la liquidez. y Ja inmovilización de fondos que producen 

un rendimiento escaso o nulo y la razón es· 

Tc-sorC'ría 
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VENTAS .A CUENTAS POH COBRAR: No cabe duda que en una empresa que 

cf"ectUa ventas a cn~dito. el nivel de cuentas por cobrar está en fünción de las ventas por lo 

que es posible que una tasa relativamente baja de rotación se dcb3. entre otras cosas. a una 

excesiva concesión de crédito. a la incnpacidad de pago por parte de los clientes o a 

deficiencias en el trabajo de cobranz.a 

Por el contn1rio. una ta~ de rotación relativamente alta puede ser indicador de una 

pofitica muy eslricta de concesión de crédilo. o a una incapacidad para conceder crCdito 

Para determinar esta lasa de rotación hay que llegar a un compromiso entre las ventas y los 

f"ondos inmovilizados en cuentas por cohrar y la razón es 

Curnln" por cobrar 

VENTAS A EXISTENCIAS: Esta relación depende de la di .. crsidad de tipos. modelos, 

tamaños, colores y dcmas variaciones en Jos artículos que haya que mantener para atraer a 

los clientes y conservarlos Factores tales como la duración del ciclo de producción y el tipo 

de articulas (de lujo o de primera necesidad. perecederos o de larga duración) influyen en la 

tasa de rotación Una ras.."l de roración baja refleja la existencia de problemas como un 

exceso de stock. aniculos de venta dificil u obsol~tas, sobrevaloración de las ventas o 

desequilibrio de las e:'(istencias y una tasa de rotación superior a la normal puede significar 

que Ja inversión en existencias es insuficiente. lo que provoca un mal servicio al cliente y Ja 

pérdida de ,,.entas En este caso se debe encontrar un equilibrio entre la inmovilización de 

f"ondos en c:xislcncias y el sacrificio en cuanto al servicio al cliente y ventas. Ja razón es· 

\.'rntas 

Existrncias 
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VENTA.S i\. .ACTIVO 1--1JO: La relación entre los inmuebles, las instalaciones. el 

equipo y las ventas, es una relación lógica a largo plazo, sin cmbar8o. hay muchos factores 

temporales y a corto pla_,.o que pueden ahcrar esa relación Ejemplo de esto-. factores son 

las situaciones de exceso de capacidad, equipo ineficiente u obsoleto, utilización de varios 

turnos de trabajo en las operaciones, cambios temporales en la demanda e interrupciones en 

el suministro de materias primas y piezas 

Asimismo, los aumentos de la capacidad de fabricación no son graduales, sino que 

se producen en incrementos grandes Esto puede crear lambién cambios temporales y a 

mediano plazo en la tasa de rotación Con frecuencia instalacione'i y equipo arrendado, que 

no aparecen en el estado de situacion fin.ancicra, di!>torsionan la relación de ventas y activo 

fijo En esta relación debe llegarse a un compromiso entre la in" cr'.'>ión en acti..,,.os fijos y un 

punto de equilibrio correspondientemente n1.'.is alto por un lado, y eficiencia. capacidad 

productiva y potencial de: \."enta'i por otro La razón es 

"\'~ntas 

.Acth·o fijo 

VEl""TAS A OTROS ACTIVOS: En este apartado encontramos. por ejemplo a los 

activos como patentes y gastos diferidos .Aunque Ja relación directa de estos activos y los 

niveles de ventas pueden ser no muy evidentes, no debemos olvidar que una empresa no 

debe mantener activos que no contribuyan a las ventas o a la generación de ventas. 

VENTAS A PASIVO A CORTO PLAZO: El importe de crCdito a corto plazo que 

una empresa puede obtener de sus proveedores depende de sus necesidades de bienes y 

servicios, esto cs. de su nivel de vemas Este crCdito está relativamente libre de costos y 

reduce la inversión de fondos de la empresa en capital circulante debido a que la adquisición 

de tales bienes y servicios no implíca ningún desembolso de tcsorcria . 
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Uso de promedios 

Siempre que el nivel de una categoria dada de acrivos se modifica significativamente 

durante el periodo para el que se calcula la rotación. es necesario utili7.Br promedios de los 

niveles de activos en el cálculo, entonces tenemos que la relación quedaria: 

Vrnta!I 

( acti"·os al inicio dr-1 pr-riodo + aclh·o'li al final drf aC'lh·o) / 2 

Orros fac1orcs imponanrcs en Ja evaluación del rendimi<.·nto de los activos en donde 

intervienen muchos factores complejos, deben ser tomados en cuenta primero se cvalUa la 

inclusión de pCrdidas y ganancias extraordinarias en un sólo periodo y la utilidad neta media 

y segundo. los efectos de los cambios en el nivel de precios sobre los c<ilculos de 

rendimiento sobre la inversión Al analizar la tendencia de rendimiento de los activos a lo 

largo de Jos arlas. hay que separar los efecto:" de las adquisiciones contabiliLadas mediante 

consolidación de intereses en grupo y evaluar su probabilidad de ocurrencia. dc- Í!,'Ual forma 

debe ser evaluado el eft..•cto de las operaciones abandonadas 

Aunque el analista generalmente no dispone de datos sobre el RJ por segmentos. 

líneas de producto o divi.!i>iones de una empresa. Ja C'l;ac1irud y fiabilidad de su anáJisis 

pueden mejorarse si su capacidad de negociación o su posición Je permiten obtener dicha 

inf"ormación. FinaJmcnte, diremos que un rendimiento sobre Jos activos perrnancntemenlc 

elevado indica una administración efectiva y nos pcm1ire distinguir a una empresa en 

crecimiento de otra que sólo está pasando por un alza ciclica o estacional de actividad 
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CAPITULO V 

ANA LISIS DEL RESULTADO DE 
LAS OPERACIONES 
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S.1 ANALlSlS DE LA UTILIDAD 

Las cuentas de resultados muestran de forrna resumida los rcsuJtados de las 

operaciones de una empresa. mismos que constituyen la razón de ser de toda entidad 

lucrativa y son determinantes importantes de su valor y solvencia 

Algunas de las decisiones m:is importantes sobre análisis de titulas y evaluación del 

crédito se basan en un examen de las cuentas de resultados, asi pues. para el analista de 

valores el resultado es frecuentemente el factor m.:is importante en la determinación de los 

"'alares de los titulas y para el otorgante de crCdito la utilidad y la tcsorcria procedente de 

las operaciones son los origcncs más naturales y deseables para el pago de intereses y el 

reembolso del principal 

Objcth·os principales del análisis del utilidad 

Al evaluar la utilidad de una empresa el analista se interesa por dar respuesta a 

preguntas tan importante tales como 

• ¿Cuál es la utilidad neta adecuada de la empresa y qué calidad tiene? 

• ¿Qué elementos de las cuentas del estado de resultados pueden utilizarse de manera 

confiable para hacer previsiones de utilidades., 

• ¿Qué tanta estabilidad tienen los componentes principales de ingresos y gastos y cual es 

su tendencia? 

• ¿Cuál es la capacidad de generación de utilidades de la empresa? 

A Jo largo de esta exposición daremos solución a estos cucstionamientos. 
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¿Cuál es la utilidad neta adecuada de la emprHa? 

Un enunciado muy simple nos dice que la utilidad es el exceso de los ingresos sobre 

los costos y gastos de un periodo, sin embargo, como veremos no es flujo especifico que se 

mida con es.actitud debido a que: 

a) Para determinar la utilidad neta se realiza la evaluación de probabilidades basadas en 

datos y estimaciones Las estimaciones implican la asignación de ingresos y gastos entre el 

presente y el futuro, implican la determinación de la utilidad futura de los distintos tipos de 

acti"·os y costos no vencidos. asi como la estimación de futuros pasivo~ y obligaciones 

b) Las nonnas contables que rigen la determinación y medición del resultado en 

momento dado son producto de la e""'periencia acumulada de la profesión. los organismos 

rC!:,<t-Uladores, los empresarios y otros )' reflejan un equilibrio del conocimiento y Ja 

experiencia con el compromiso de intereses y puntos de vista muy diferentes sobre los 

mCtodos de medición )' aunque Ja profesión contable ha restringido la gama de principios de 

medición aceptables. siguen existiendo alternativas 

c) Además de lo anterior existe el problema derivado de las distintas fonnas de aplicar esas 

opiniones y principios pues el contador pUb1ico debe elegir entre los principios contables 

alternativos, los que sean más adecuados a las circunstancias y revelar todos 1os datos 

favorables y desfavorables que puedan afectar Ja presentación razonable de Jos estados 

financieros y la decisión del usuario de la información. sin embargo. la profesión contable 

está sujeta a poderosas presiones por parte de las direcciones de las empresas que tienen o 

creen tener un interés vital en la forma en que se presentan los rcsuhados de las operaciones 

y como consecuencia siguen dándose casos de mala conducta profesional y fraudes por 

parte de los contadores. Por estas razones el analista debe estar alerta frente a su aparición .. 

lo que exige una vigilancia constante en el análisis de datos auditados, sobre todo cuando 

hay razones para sospechar falta de independencia y objetividad en la aplicación de los 

principios contables. 



Aunado a lo anterior. hay otra razón que impide In c:ic;istencia de una medida 

absoluta de las utilidades reales y es que los estados financieros al ser presentaciones 

generales que pretenden cubrir las necesidades diversas de muchos usuarios. impiden que 

una cifra Unica de ·•utilidad neta·· sea .-ele"·antc parn todos los usuarios, ocasionando que el 

analista deba usa.- e~ cifra y la información adicional .-cvclada en los estados financieros y 

en otros documentos. como punto de partida y ajustarla para llegar a una cifra de ••utilidad 

neta .. que satisfaga sus propios intereses y objeti\.'OS 

ANALISIS DE LOS CO!\IPONENTES DEL l:STADO DE RESULTADOS 

Al examinar las cuentas de Tcsultados debemos conocer las normas contables 

utilizadas y sus consecuencias, asi como las herramientas adecuadas a utilizar pa.-a dicho 

análisis En el primer caso se trata de que el anafo.ta conozca profundamente las normas de 

contabilidad y medición de ing.-esos, costos y gas.tos utilizados poo la cmpoesa. como medio 

para compoobar la validez de e~ contabilidad de resultados. 

DespuCs debe conocer y evaluar las cons.ccuencias que tiene el uso de un principio 

contable frente al uso de otro en la medición del resultado de una empresa y compararlo con 

el de otras. Por su parte, el segundo caso se refiere a la aplicación de las herramientas 

adecuadas de amllisis a los componentes de las cuenta de resultados y a la interpretación de 

los datos obtenidos (ingresos. utilidad bruta, margen de contribución y utilidad neta) 

5.2 ANALISIS DE LAS VENTAS Y LOS INGRESOS 

El amilisis de las ventas y los ingresos trata de encontrar respuesta a las preguntas 

siguientes: 

• ¿Cuáles son las principales fuentes de ing.-esos? 

• ¿Cuál es e1 grado de estabilidad y 1a tendencia de esas fuentes de ingresos? 

• ¿Cómo se determina y mide la obtención de ingresos? 
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FUENTES l'RINCIPALES DE INGRESOS 

Conocer Jas principales fuentes de ingresos (ventas) es importante en el análisis del 

estado de resultados, sobre todo cuando el análisis se refiere a una empresa con múltiples 

mercados o lineas de productos importantes que pueden tener su propio patrón de 

crecimiento, de rentabilidad y potencial futut"o. 

La mejor fonna de analizar la composición de los ingresos es por- medio de un 

estado proporcional que muestre el porcentaje de cada una de las clases principales de 

ingresos sobre el total Esta información puede asimismo representarse gráficamente en 

impones absolutos, como se muestra en la figura S. t. 
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FIG. S.l Ejemplo de la compo•ición de ingresos en importrs absolutos 



Información financiera de empresas dh.·crsiticadas 

Una empresa que actúa en diversos segmentos de actividad o zonas geográficas 

puede tener tasns de rentabilidad. grados y tipos de riesgo y oportunidades de crecimiento 

difer-entes, por lo cual una información desagregada ayudarii al analista a examinar- las 

incertidumbres que rodean la di~tribución temporal y el importe de los flujos de tesorcria 

previstos en relación con una inver~ión (o prC~tarno) en una empresa que actU.a en diferentes 

sectores industriales o .Tonas geográficas 

El análisis, evaluación, proyección y valoración de la~ utilidades exige que los 

diversos segmentos estcn desglosados por categoría<> con caracteristicas similares en cuanto 

a variabilidad, potencial de crecimiento y riesgo, de la misma fonna. la e~tructura dc activos 

y las necesidades de financiación de estos segmento~ pueden presentar ,.-ariaciones 

significativas, lo que exige analizarlos y evaluarlo.., por ~eparado para examinar la eficiencia 

de las opcracione~ y el rendimiento sobre la inver~ión por divi~iones 

En la mayor parle de la .. compañias Unican1entc cieno~ acti ... o .. como in~lalacioncs y 

equipo, existencias y ciertos intangibles se identifican directamente con un segmento 

concreto Una asignación de todo~ los acli' os rcsultaria arbilraria. pue!.to que en n1uchas 

empresas la tesorcria, las inversione~ temporales e incluso las cuentas a cobrar est3n 

centralizadas en la oficina principal del grupo o sociedad 

La evaluación del potencial de crecimiento de las utilidades requiere toda la 

información que sea posible obtener sobre las diversas lineas de producto o segmentos que 

componen las utilidades globales Al igual que en el ca-.o de las fuentes de ingresos, par-a 

este amilisis se puede construir una tabla donde se encuentren los diferentes sectores y 

productos que se venden relacionándolos en valores absolutos y relativos con la 

contribución que cada uno de ellos hace a las utilidades. lo cual refleja su crecimiento a 

través del tiempo 

Par-a mejor entendimiento de la explicación anterior. a continuación se presenta un 

ejemplo: 
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Sector 

Tiempo libre: 

Equipo de acampada 

Equipo de pesca 

Embarcaciones 

Artículos deportivos 

Agcoindustria: 

Produclos lác1eos 

Conservas 

Avicultura 

Educación: 

Total 

Edición de libros 

Papcleria 

Co111r1h11ciú11 u la:'i 

1111/¡J1.3Je.•,; (1!11 n11/t:.\) 

s 50 

25 

36 

6 

117 

43 

36 

6 

85 

20 

9 

29 

s 231 

96 

J ... lt1 ,·0111rih11ci011 a 111i/u/'-'útts 

1.•11 lo.'li tri!.\º 1i/11mo."fi u11o.'li 

11 

2 

IS 

3 

2 

8 

IS 

3 

6 



Matriz segmentada de contribución a lns utilidades 

T••• dr c.-rrcialien to (~•) .¡ 
Srdor 0-S S-10 10-JS Total 

! TWmpolib~ $31 so $86 $117 

i AgrolnduHria 43 36 6 85 l IEduuc;ón 20 9 o 29 

/Total $94 S4S S92 $231 ' 

Re\.·rlación de datos sobre lineas dr acri~·idad 

El grado de revelación inrorrnafr .. ·a snhn.· los resultados de las operaciones y la base 

de activos de los segmentos de una empresa puede presentar amplias variaciones Una 

revelación plena C'l(.igiria ofrecer en detalle cuentas de resultados, estados de situación 

financiera y estados de flujos de tesorería para todos Jos segmentos significativos. pero esto 

rara vez ocurre en la práctica, tanto por la dificultad de obtener esos desgloses de rorma 

interna, como por resistencia de la dirección a divulgar información que puede ser 

perjudicial para la posición de competencia de la empresa 

La creciente complejidad de las entidades mercantiles diversificadas y la pérdida de 

idenlidad que sufren las compai\ias adquiridas en los estados financieros publicados por Jos 

conglomerados, han originado graves problemas para el ana1ista financiero Cuanto más 

especifica y detallada sea la infonnación proporcionada. será más probable que este basada 

en asignaciones amplias de costos y gastos 

Las bases de asignación de Jos gastos conjuntos son en gran medida arbitrarias y 

están sujetas a direrencias de opinión con respecto a su validez y precisión. Algunos tipos 

concretos de gastos conjuntos que pertenecen a esta categoría son los gastos generales y 

administrativos de las oficinas centrales. Jos costos de investigación y desarrollo. cienos 

97 



costos de venta,. la publicidad. los intereses. los costos de pensiones y los impuestos sobre 

utilidades. 

Por el momento. no hay principios generalmente aceptados sobre asignación de 

costos y gastos. ni acuerdo general en cuanto a Jos métodos por Jos que deben transferirse 

los costos de un segmento a Jos de otro de la misma empresa; además. apenas se ha iniciado 

la formulación de tales principios o Ja búsqueda de ese acuerdo. El analista que utiliza datos 

por segmentos debe tener muy presentes estas limitaciones. 

La consecuencia de ésta ausencia de directrices y definiciones firmes es que las 

revelaciones sobre segmentos deben considerarse como inforTnación "'blanda··. sujeta a la 

manipulación e interpretación previa de la dirección. por lo que hay que tratar esos datos 

con un grado saludable de escepticismo y obtener conclusiones a partir de ellos con sumo 

cuidado y gran habilidad analitica 

ESTABILIDAD Y TENDENCIA DE LOS INGRESOS 

La mejor fonna de medir la tendencia rclaliva de las ventas de las diversas lineas de 

producto o los ingresos por servicios, es a travCs de porcentajes de tendencia. Es posible 

correlacionar y comparar Jos índices de '\-'Cntas de diversas lineas de producto con cifras 

compuestas del sector o con tendencias de ventas de producto de competidores concretos 

Para la calidad y estabilidad de las ventas e ingresos son imponantcs los siguientes 

ta.et ores: 

Sensibilidad de la demanda de los diversos productos a las condiciones económicas 

generales. 

• Capacidad de la emp¡-esa para anticiparse a las tendencias de la demanda mediante la 

introducción de nuevos productos y servicios como medio para prolongar el Cl"ccimicnto 

de las ventas y sustituir productos cuya demanda esta decayendo. 
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• Grado de la concentración de clientes y dependencia con respecto a los más imponantes. 

asi como estabilidad de la demanda por parte de los principales grupos de clientes 

• Grado de concentración de productos y dependencia de un único sector. 

• Grado de dependencia con respecto a un nümero escaso de vendedores importantes 

• Grado de di.,,·ersificación geográ.fica de los mercados 

5.3 ANALISIS Y COMENTARIO DE LA DIRECCION SOBRE 

LA SITUACION FINANCIERA Y EL RESULTADO DE LAS 

OPERACIO:'lóES 

En el área de el resultado de las operaciones el an3.lisis y comentario de la dirección 

debe cubrir los componentes de ingresos y gastos necesarios para la compren~ión de los 

resultados por parte del lector. los principales hechos poco frecuentes que afectan 

materialmente a la utilidad declarada~ las tendencias o incertidumbres que han afectado o es 

probable que afecten a los resultados y los cambios que amenazan a la relación 

costos/ingresos. tales como aumentos en los costos de materiales o mano de obra 

Debe incluir tambien un comentario sobre el impacto de la inflación y los cambios de 

precios sobre los ingresos de la compai\ia y sobre la utilidad de operaciones Si es posible 

debe incluir esa información orientada al futuro y centrarse en tendencias e implicaciones no 

evidentes a panir del examen de los estados financieros 

La finalidad del an<ilisis y comentarlo de la dirección es proporcionar al inversor y a 

otras personas interesadas. información relevante para una evaluación de la situación 

financiera y los resultados de las operaciones de la compai\ia 

Este comentario ofrece un relato significativo de quienes est<in a cargo de las 

operaciones y en posición de conocer y ofrecer detalles adicionales importantes que no 

suelen encontrarse en los estados financieros. sin embargo. sus resultados dependerán de las 

actitudes y objetivos de la dirección 
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5.4 ANALISIS DEL COSTO DE VENTAS 

El costo de las ventas es la categorla de costos más significativa y los métodos para 

su dctcnninación abarcan una amplia variedad de alternativas Además no se ha acordado. 

sobre todo en los sectores no regulados. un método uniforme de clasificación que darla 

lugar a una distinción clara y generalmente aceptada entre categorías básicas de costos y 

gastos tales como c1 costo de ventas. los gastos de ventas, generales, administrativos y los 

gastos financieros Al aboi-dar las comparaciones de costos el analista debe estar atento a 

los métodos de clasificación y al efecto que los mismos pueden tener sobre la validez de las 

comparaciones entre datos de la misma empresa o de empresas diferentes 

5.5 LA UTILIDAD BRUTA 

La utilidad bruta o margen bruto es Ja diferencia entre las ventas y el costo de 

ventas~ es distinta en cada sector y depende de factores como Ja competencia. la inversión 

de capital y c1 nivel de costos directos distintos de Jos costos de ventas que deban 

recuperarse con la utilidad brnta Se expresa habitualmente en porcentaje 

Ventas 

Costo de ventas 

Utilidad bntta 

s s.000.000 

3.600.000 

s 1 •• rno.000 

100 °/o 

72 1% 

El porcentaje de la utilidad brnta o margen bruto es una razón de operación muy 

importante a partir de la cual deben recuperarse todos Jos demás costos y gastos y Ja posible 

utilidad neta que se obtenga será el saldo que quede después de todos los gastos Si una 

empresa no tiene una utilidad bruta adecuada no será rentable ni tendrá un margen 

suficiente para financiar gastos tan esenciales con vistas al futuro como Jos de investigación 

y desarrollo y los de publicidad 
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En el análisis de la utilidad bruta el analis1a debe prestar especial atención a: 

• Los factores que cx:plican la variación en ventas y costo de ventas. 

• La relación entre ,.-cotas y costo de ventas, así como la capacidad de la dirección para 

controlarla . 

. A.nálisis de las "'ariaciones en el margen bruro 

Habitualmente sólo el analista imemo puede reaJizar un aruilisis detallado de las 

variaciones en el margen bnJto porque sólo él tiene acceso a datos que por Jo general no 

aparecen en los estados financieros. como por ejemplo. el número de unidades fisicas 

vendidas. el precio de venta y Jos costo unitarios Además, a menos que la empresa venda 

un imico articulo, este análisis exige datos detallados por linea de producto para cuyo 

acceso el analista externo debe tener influencia especial en la compai\ia anahzada Veamos 

ahora un ejemplo de este aná.lisis 

La compai\ia A muestra los datos siguientes para dos ai\os· 

Disminución 

1 . V en tas netas 

2. Costo de ventas 

3. Utilidad bruta 

4. Unidades de 
producto vendidas 

S. Precio unitario 
de , .. cota (1 - 4) 

Unidad 
de medida 

?\.files de pesos 

J\.1iles de pesos 

J\.1iles de pesos 

J\.1ilcs de pesos 

3.05 

Ejercicio finalizado 
el 31 de diciembre 

Ailo 1 Ailo 2 

s 328.80 s 343.80 

118.70 122.70 

210.10 2.21.10 

107.80 115.80 

2.97 

Aumento 

S29.9 

8.0 

11.0 

8.0 

O.OS 

6.Costo unitario 
(2 -4) 1.10 1.06 0.04 
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raniendo de los datos anteriores, In siguiente figura muestra un análisis de los cambios en el 

margen bruto de S J 1,000 del ni\o 1 al ai\o 2. 

COMPAÑIA A 

Análisis de la variación en ventas 

1. Variación debida a cambio en el volumen de productos vendidos: 
Cambio en el volumen (8) x precio uni1nrio de venta en el ano 1 
( s J 05 ) 

:?. Variación debida a cambio en el precio de venta 
Cambio en el precio de venta ( S- O 08 ) por volumen de ventas 
del a~o 1 ( 107.80) 

3. Variación debida al cambio combinado en el volumen de ventas 
( 8 ) y el precio unitario de venta ($-O 08) 

Aumento de ventas netas 

Aná.lisis de la variación en el costo de ventas 

1. Variación debida al cambio en el volumen de productos vendidos· 
Cambio en el volumen (8) x coste unitario del año 1 ( S 1.10) 

2. Variación debida a cambio en el coste por unidad vendida: 
Cambio en el coste unitario ( S -0.40) x volumen de ventas del ai'lo 1 
(107.80) 

J.Variación debida a Ja combinación de cambio en el volumen (8) 
y en el costo unitario es -0.04) 

Aumento en el coste de ventas 

Vnri11ción net11 en el n111rxen bruto 
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Jmporlt! 

$24.40 

- 8.60 

15 80 

- o 64 

15.16 

8.80 

- 4.30 

4.50 

- 0.32 

4.18 

10.911 



El análisis de la variación en el margen bruto se realizó mediante los pasos 

siguientes: 

Paso J: Partimos del cambio interanual en el volumen. suponiendo que el precio de 

venta no se altera respecto al del ano anterior (ai\o 1 ). Puesto que tanto el cambio en el 

volumen (8) como el precio de venta unitario (SJ.05) son positivos. el producto de ambos 

es positivo (S :!4.40) 

Paso 2: Atendemos al cambio en el precio de venta que constituye una disminución 

interanual (S - 0.08 ) y suponemos que el volumen ( 107 .80) no cambió respecto al nivel del 

ai\o anterior. para aislar la modificación debida a cambio en el precio. En este caso la 

multiplicación de una cifra negativa (cambio de precio) por otra positiva (volumen) da lugar 

a un producto algebraico negativo (S - 8 60 ). 

Pa.,;o .J: Ahora debemos reconocer que las hipótesis utilir..adas en los dos pasos 

anteriores con respecto a la invariabilidad del cambio en el .... -olumcn y en el precio unitario 

son recursos temporales destinados a aislar las principales causas del cambio. aunque con 

ellas se haya dejado de tener en cuenta el cambio combinado en ... -otumcn y precio unitario 

El cambio de (8) en volumen constituye un aumento y por tanto. es positivo El cambio en 

el precio unitario de venta constituye una disminución (S -0.08) y por tanto. es negativo~ en 

consecuencia, el producto de ambos es negativo (S - 0.64). 

Pa:)·o 4: Sumando los elementos siguientes: 

Variación debida al cambio en el volúmcn S 24-40 

Variación debida en el precio - 8.60 

Cambio combinado de volúmcn y precio unitario • 0.64 

Causas en las que se basa el aumento dr ventas S 1!5.16 
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El análisis de la variación en el costo de "'cnto.s sigue los mismos principios que Jos que ya 

se manifestaron para el ami.lisis del margen bruto. 

Interpretación de los cambios en el margen bruto 

Este análisis es útil para identificar causas importantes de cambios en el margen 

bruto. mismo que pueden deberse a uno o varios de los factores siguientes: 

• Aumento o disminución en el volumen de ventas 

• Aumento o disminución en el precio de venta unitario 

• Aumento o disminución en el costo unitario. 

La presencia en el análisis del ••cambio combinado en el volumen y el costo 

unitario"' no plantea problemas de interpretación. puesto que su importe es siempre 

secundario con respecto a los principales factores causantes del cambio La interpretación 

de los resultados del an:ilisis del margen bruto implica la identificación de los principales 

factores responsables de su cambio y una evaluación de las razones para el cambio de esos 

factores. Este an<ilisis debe centrarse asimismo en las ircas en las que es m<is factible la 

mejora (volumen. precio o costo) y la probabilidad de la realización de dicha mejora 

Por ejemplo, si se establece que la causa principal de una disminución en el margen 

bruto es una disminución en los precios unitarios de venta y que ello refleja una situación 

de exceso de capacidad en el sector al que pertenece la empresa. con el consiguiente recorte 

de precios, se trata de una situación grave por el reducido control que tiene la dirección 

sobre la evolución de la misma . Por el contf'ario, si el deterioro del mat'gen bruto se debe a 

un aumento de los costos unitarios tal vez se trate de una situación sobre la que la dirección 

puede ejercer mayor control y en consecuencia, hay una mayor probabilidad de mejora. 

5.6 ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO 

El análisis del punto de equilibrio se ocupa de la relación de tas ventas con la mayor 

parte de los costos. incluyendo el de ventas, pero sin limitarse a él. El principio bisico del 

'°"' 



que panc es el comportamicnlo de los cos1os, porque algunos varian en relación directa con 

las ventas, mien1ras que otros se mantienen esencialmente constantes a lo largo de una 

considerable gama de valores de venias La primera catc,goria de costos son los clasificados 

como variables. mientras que los segundos son los denominados costos fijos 

A manera de ejemplo consideremos el caso de un estudiante emprendedor que ve la 

oportunidad de vender calculadoras de bolsillo en una convención de analistas financieros 

que se va a celebrar en la ciudad donde vi-..·e Tras buscar información, se entera de que 

deberia de obtener un pern1iso de ,. cnta e.xpcdido por el comitc organi;ador de la 

convención con un costo de $80, que el alquiler del local para realizar las venias supondria 

S t 1 :?O y que las calculadoras le costarian S:?4 cada una con derecho a devolver todas las 

que no vendiera El cstudiamc decide que el precio de venta adecuado es de S64 por 

calculadora y se pregunta si el negocio puede merecer la pena Como primer paso. decide 

calcular el nUmero de calculadoras que tendria que vender para alcanzar el punto de 

equilibrio. 

Partimos de la suposición elemental de que· 

Vrnt.su - costo "·ariablr + costos fijos + utilidad (o - pé-rdida) 

Puesto que en el punto de equilibrio no hay perdida ni ganancia. la ecuación es: 

,~rnlas = costo variablr + cos1os fijos 

Si designamos el nUmero de calculadoras que es necesario vender para alcanzar el 

punto de equilibrio como X. tenemos· 

S 64X = $24 + S 1200 
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Donde: 

Ventas - Precio de venta unitario $64X 

Costos variables - Costo variable por unidad S24X 

Costos f"\jos - Perntiso de venta ($80) + Alquiler ($1 120) 

Resolviendo la ecuación tenemos: 

S 64X .. 24X + 1200 

64X - :?4X - t:?Oo 

40X = 1200 

X = 30 unidades que hay que vender para alcanzar el punto de equilibrio 

En este ejemplo el nUmcro de caJculadoras que hay que vender es una información 

importante porque el estudiante necesita evaluar la probabilidad de obtener un tamai\o de 

demanda que haga rentable su empresa. Sin embargo. este planteamiento estit limitado a las 

empresas de un solo producto 

Si como es habitual en el entorno empresarial. una compai\ía vende una combinación 

de productos, es imposible realizar el cálculo del punto de equilibrio por ventas unitarias y 

hay que calcular el impone de ventas. Es lo que ocurriria si nuestro estudiante vendiera 

artículos de papelcria y libros además de las calculadoras. Este cálculo del punto de 

equilibrio (de validez mas generalizada) puede ilustrarse con Jos datos que poseemos. Si 

designamos el impone de ventas en el punto de equilibrio como Y, tenemos: 

Y = Porcentaje de costo variable Y + costos fijos 

y - 0.375 y+$ 1200 

0.625 y - $ 1200 

$ J 920 (ventas en el punto de equilibrio) 
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En este ctilculo. r:I porcentaje de costo variable ( S 24 ) es la razón de los costos 

variables al precio de venta ( $64 ). Ello significa que cada peso de ventas supone O 375 

pesos de costo "'ariable. es decir. el 37.5~~ del precio de venta. 

Los resultados obtenidos en el ejemplo pueden presentarse de forma gráfica 

(fig. 5.3). Se trata de un gráfico dibujado a escala que ofrece una solución próxima a la 

obtenida por la fórmula Ofrece además. para un conjunto de hipótesis, no sólo el punto de 

equilibrio, sino tambiCn toda una gama de operaciones rentables por encima del mismo, asi 

como de pCrdidas por debajo de d 

.. 
E 
s 
o 
s 

noo 

2400 

J(.00 

"ºº 

.... º 
IO 

l'UN"l U 1.>E D,JUlLIHH.JO 
:\OlJNll>At>l:..'i 

128') 
20 

S l'l:!U 

1920 
Jo 

2560 
40 

)21)f) 

50 

<.iASTOS VARIA.111.l":S 
S 24 poi" 1m1.i..J 

44Kfl l'c-
70 Uni~ 

FIG. 5..3. Ejemplo de calculadora5: gráOco drl punto deo C"quilibrio 
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/'/anlc!amienro ti,•/ nu1rgt.•n dt.• conlr1h11c·h~n 

Otra tCcnica de anitlisis del punto de equilibrio es el planteamiento del margen de 

contribución. es decir. Jo que queda del precio neto de venta una vez deducidos Jos costos 

variables. Es con este margen con el que se cubren los costos fijos y dcspuCs se obtiene Ja 

posible utilidad Vamos a ilustrarla con el ejemplo de las calculadoras 

Precio de venia por calculadora 
Costos variables por calculadora 

l\farg.cn unitario de contribución s 40 

Puesto que cada unidad "endida contribuye en S-lO u los ga~tos generales y la 

utilidad. el punto de equilibrio en unidadc!!. es 

Co!.tO!. fijos s 1:!00 
30 unidades 

l\.1argcn unitario de contribución s 40 

Una vc.r. que ~e han "cndido 30 unidades los costos fijos están cubierto~ y cada 

unidad adicional vendida produce una utilidad igual al margen unitario de contribución, es 

decir $40 Si se expre!.a el punto de equilibrio en pesos de ventas hay que utiliLar en la 

fórmula el margen de contribución que es una relación porcentual que se calcula de Ja fonna 

siguiente: 

l\.1argcn unitó!rio de con1ribución $40 

o ó~S o e,~ s ~o 

Precio unitario de vcnra $64 

Aho.-a podemos có!lcular en pesos el punto de equilibrio de nuestro ejemplo: 

Costos fijos $ 1200 

$ 19:?.0 

~fargcn de contribución 0.625 
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El margen de con1ribución es una herramienta importante en el análisis del punto de 

equilibrio y más ndclanlc esludinrcrnos en detalle su significación. 

Prohlt!nta ele., la\· calc-11hulorcn de hol.\'11/o: otra\· co11\'ldc."rac1onc.•\" 

La técnica del punto de equilibrio ilustrad;• amel'"iormente es adecuada para diversas 

hipótesis y necesidades l\ continuación ofreccmo .. alguna ... iJu.,,trncioncs ba'k!das en Jos 

datos originales de nuestro ejemplo, pero con modificaciones en la!:. hipótesis 

a) Supongamos que nuc!'>tro c!-.tudiantc ha dcl~idido que para que el negocio le compense. 

debe obtener una utilidad neta de $3:?00 c.,Cuantas calculadoras debe vender para alcanzar 

ese objcfr100'? 

R =O 375R + SI:?OO-.- SJ:?OO 

R - O J75R =-:e $4400 

o 6:!5R = S4400 

R ...,, $4400 I O óZ.5 

R ~ $7040 

7040 I 64 "'- 1 1 O unidades 

b) Supongamos que el comitC organizador de la convención ha ofrecido al estudiante un 

local gratuito a cambio de que imprima en las calculadoras el logotipo de la asociación 

profesional de analistas Con ello. sin embargo, aumcntaria el costo de las calculadoras que 

pasaria de 24 a 32 pesos Con las hipótesis originales el punto de equilibrio estaba en 30 

calculadoras, ¿Dónde estará. si el estudiante acepta Ja propuesta del comi1C?. 
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Nos encontramos ante una disminución de S 1120 en los costos fijos y un aumento 

de SS por unidad en Jos costos variables 

Si fuera X el nümero de calculadoras vendidas en el punlo de equilibrio. entonces: 

'r~ntas - Coseos "·ariahlc-s + costo~ fijo!I. 

S MX = S.J2X -+ SSO 

S b4X - 32X - $80 

32X = $80 I S32 

X = 2 5 calculadoras (redondeada!> a 3) 

Esta propuesta !>Upone un punto de equilibrio muy inferior y por tanto. menor 

riesgo. Sin embargo. el menor margen de contribución con mayores niveles de "cntas 

reduce la rentabilidad total Podernos determinar a que nivel de unidades vendidas se 

igualara la hipótesis original de $:?:4 de co~to variable por unidad y $ I 200 de costo fijo con 

los resultados de $3'.2 de costo variable y $80 de co~to lijo por unidad 

Siendo X el nUmcro de unidades (calculadoras) vendidas 

S32X+S80 =S'.24X+S1200 

$ 32X - S24X = S t'.200 - $80 

SSX =SI 120 

X - Sl 120/SS 

X = 140 calculadoras 

Asi pues, si se vendieran mas de 140 calculadoras. seria mit.s rentable la alternativa 

que incluye S24 de costo variable. 
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Una vez examinada la 1écnica de anitlisis del punlo de equilibrio y algunos tipos de 

decisiones parn los que es Util. volvamos a nuestra exposición sobre las dificultades 

prácticas y las limi1acioncs lcóricas a las que esta sujeto e~te planteamiento 

Técnica del punro de equilibrio: úreas problcmúricas y limitaciones 

~!QSfU!!_~DIQ~1!!_!.,_·_-., S .... '''"'-'-~'<IJ':J<l/:i{'"'-- !\1ucho!<i co~tos no ~on tan claramente clasificnbles 

como fijos o variables y el análisis del punto de equilibrio exige ~cparar el componente 

variable de esos ga!'ltos de su con1poncntc fijo. c!>to e~ a menudo una tarea dificil de rcali7.ar 

para el analista externo si no di!>ponc de un volumen con!'lidcrable de dato<¡, internos 

Sl!!!p-1!.f]<:.Hf"J....t)!Llft~_l11J•' íJt'.'"!_' _t'!!_ _-."l_!__tJ~1il! ~''---~/,:f__p1_uUr!__d~:_e1J1_1!!1.!n:u_~ La e~timaciOn de una 

diversidad de rc .. ultados po~ihlc por medio de cálculo'>. o gráficos del punto de equilibrio 

exige el uso de hipótesi!> ~implificadoras que en la mayor panc de los cas-os no destruyen la 

validez de las conclu.,ioncs alcan..r..:u.Ja~ Sin cmhargo, para llegar a tales conclusiones el 

analista debe ser plenamente consciente de dich.1<> hiputc .. is y de su posible efecto 

Algunas de las mas imponantcs hipótesis implicitas en los cálculo~ del punto de 

equilibrio son las siguientes 

a) Los factores incluidos en el modelo ~e comportan realmente como se supone. es decir. 

• Los costos han sido razonablemente subdivididos en sus componentes fijo~ y variables 

• Los costos variables fluctüan de manera proporcional al volumen 

• Los costos fijos permanecen asi dentro de unos mitrgcnes relevantes para la situación 

examinada. 

• Los precios unitarios de venta permancceritn inalterados dentro de los márgenes que 

abarca el arnilisis 
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b) Además hay ciertas hipótesis relacionadas con la operación y con el entorno que 

remarcan la naturaleza estfnica de cualquier calculo del punto de equilibrio Se supone: 

• Que la composición de las ventas pcrmancce.-á inaltc.-ada 

• Que la eficiencia de las operaciones pennanccera constante 

• Que los p.-ecios de lo~ factoi-e"> de costo no se n1odificaran 

• Que el único facto.- que afecta a los co~tos es el volumen 

• Que los niveles de existencias al pl"incipio y al final del periodo pcnnanecerá.n 

sustancialmente inahcrados y 

• Que no hay camhios sustanciales en el nivel general de precio!> durante el periodo 

Esta serie de hipótesis indican la susceptibilidad de los cálculos del punto de 

equilibrio a errores significativos. sin cmbai-go. no todas ellas son igualmente importantes ni. 

en caso de no justificarse. tienen el mi.-.mo impacto sohre la validez de la-; conclusiones Asi 

por ejemplo. la hipótesis de que el precio de "cntn no va a cambiai- con el volumen es 

contraria a la teoría económica y con frecuencia a la realidad y por tanto. la línea de ventas 

es una función curva y no lincal pero el grado de erroi- dependerá de la des .. iación real con 

respecto a una relación lineal estricta 

Otra hipóte!>i!> b3sica es que el volumen c .. el factor principal. si no el Unico. que 

afecta a los costos Sin embargo. la~ huelgas. te ..... cambios políticos. la lcgi!>lacion y la 

competencia. por mencionar algunos factores. tienen una decidida influencia sobre los 

costos En consecuencia. el analista debe tener siempre pl"C!:>cntes estas hipótesis 

simplificadoras y ser consciente de los factores dinñmicos que pueden obligar a modificar 

las conclusiones. 

Debemos mencionar tambiCn que la importancia de una composición de ventas 

relativamente estable para la aplicación del an31isis del punto de equilibrio, sugie.-e que esta 

técnica no se puede emplear de manera útil en los casos en que la composición dc1 producto 

p.-esenta grandes variaciones a corto plazo Por Jo mismo. tampoco sera útil en los casos en 

los que hay fluctuaciones frecuentes y marcadas de los precios de venta o los costos de 

producción. 
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.A.nálisis del ¡1unto de C<¡uilibrio: usos y consecuencias .. 

Las aplicaciones gerenciales del nnálisi~ del punto de equilibrio M>n numerosas: 

ofrece a Ja dirección una base para tomar decisiones sobre fijación de precios de acuerdo 

con diferentes niveles de actividad. con<>tituyc una podcro~a hcrramtcnta de control de: 

gastos y es Util en la proyección de utilidade~ Su gr.:ifico C'> un recur~o provccho<oo para 

medir el impacto de dccisionc~ gcrcncialc<o concreta'> como la an1pliación de in~talacioncs y 

la introducción de nuevos productos o de influencia" externa!"- ~obre la rentabilidad de las 

operaciones con di1i.er!'>OS niveles de actividad El u~n inteligente de esta tccnica y una 

con1prensión con1plC'ta de ~u tUncion:11111cntt1 "'º" ro .. factorc.., que e'phcan su importancia 

para el anafi!>ta tinanci~·ro e't~-rno 

CONSECllENCL\S DEL A'.'iALISIS DEL PllNTO DE EQl'ILIBRIO 

Significado del upalancurnicnto opcrntivo 

El ap•tlam.:amicnto y lo~ co ... too;. fijo ... 'an unido~. c..,to ~e ha-.a en lo~ co!>to-. fijo<;. de 

los fondos para un.:i parte de lo!> reClffS<H empicado~ por l.:i empresa .•\.si puc .... las utilidades 

que superen este costo fijo aumentan el rcndinücnto de los restantes fondos y vicc1i. crsa 

Los costo!> fijoc; de una cmprc-.a mercantil con ... titu}cn la ba">c del concepto de 

apalancan11ento operativo y mientras una en1prcsa no dc!>arrollc un •oolumcn de ventas 

suficiente para cubrirlos. e!>tará sufriendo perdidas. Cna ve? que haya cubierto los co~tos 

fijos. los posteriores aumentos de volumen darán lugar a aumentos m.:i~ que proporcionales 

de la rentabilidad Lo!> efecto~ del apalancamiento disminuyen a medida que aumentan las 

ventas por encima del nivel del punto de equilibrio. porque tas. bases con la!> que se 

comparan los aumentos de utilidades son progresivamente mayores 

Una conclusiOn in1portante para el analista e~ que las empresas que están cerca de su 

punto de equilibrio tcndr.:i.n un porcentaje relativamente mayor de cambios de utilidades o 

pCrdidas para un cambio dado en el volumen. 1 lacia arriba de c'!.te punto. será deseable esta 

volatilidad, mientras que hacia ahajo puede tener resultados desfavorables. 

significativamente peores que los que indican por si solos los cambios. en el volumen de 

ventas. 
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Otro nspc...~to es el potencial opel"ativo que a veces se denomina erróneamente 

apalancamiento. derivado de un alto nivel de ventas acompañado de márgenes de utilidad 

muy bajos. El potencial es en este ca~o. el aspecto que <1ucda para mejoras en los n1itrgcncs 

de utilidad muy bajo l\1cjoras n:l~uivamcntc pcquci'ms en los márgenes de utilidad aplicadas 

a un nivel de ventas grande. puede dar lugar a cambio.,. espcct.:1culares en las utilidades, de 

ahí la rcf"crencia popular a una apariencia de upalancarnicnto en lo que es en realidad un 

potencial de mejora Otro aspecto del n1i~mo potencial co;; el que se produce cuando el 

volumen de ventas por acción e.,. grande Evidentemente una mejora de rentabilidad se 

traducirá en mayores utilidades por acción 

Significación del porcentaje de co!\to va1"i:1ble 

La volatilidad de la~ utilidadc'i depende a!".imbmo del porcentaje dd co!".to variable 

Una empre~ con co~to<> hajoo;. ohfcndr<i m~tyorc._ u1ilidade" para un aumento dado de 

volumen, una vez alcan.rado el punto de equilibrio cn Ja.., opcracionc ... que una crnprcsa con 

allos co~I os variables 

El nivel del punto de equilibrio no e~ el único cri1erio de C\.:tlu~1cion del riesgo, !.ino 

que el analista debe pre'itar a~imi!.mo atención a la ra.l'on del co~to v.:1riablc 

Significación del nh:cl del costo fijo 

Dado un pooccntaje de co~to variable dctcrrninado. cuanto mayooes s(.~an los costos 

fijos, más alto estará el punto de equilibrio de una empresa Si no hay modificación en otros 

factores. un cambio porccmual determinado en Jo~ CO!".to<> fijos daca lugar a un cambio 

porcentual igual en el punto dc equilibrio Esto puede ilustrarse de la forma siguiente 

Primera sit11ac1ó11 dt! c<¡11i/1hr10 

Ventas 

Gastos variables 

Costos f'tjos 

Utilidad 

$ 30.000 

:?0,000 

11' 

s 50,000 

50,000 
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Seg1111du .\"i/IU1'0ió11 J..- c.-q11illhr10: 20 por C1t!11/o dt..• cr11nu."11lo 1!11 lo.'i co.do ... fljo.'i 

Ventas (aumento del:?~~) S60.000 

Gastos variables (6011%) S 36,000 

Costos fijos (:?0.000 + :?O'Va) '24,000 60,000 

Utilidad o 

Así pues, un aumento en el costo fijo del '2CY% da lugar a un aunlcnto del 200/o en el 

punto de equilibrio, siempre que la razón del costo variable no se modifique Un aumento 

del punto de equilibrio de una empre~"\ generalmente aumenta el ric'!>go operativo. ello 

significa que la empresa depende de un volumen de ventas mayor para alcanz.arlo Visto de 

otra fonna, significa que la enlpre'!-oa es mas vulnerable a los reveses económicos que en la 

situación del punto de equilibrio más bajo 

Los altos niveles de costos fijos tienen otra~ repercusionc .. ~ Asi. por ejenlplo, un 

punto de equilibrio más aho puede significar que la cmprc~a tiene menor libertad de ncción 

en campos tales como el de las relaciones laborales Un nivel alto de costos fijos hace que 

tas huelgas sean mis caras y ~omc:te a la emprc~a a nlayor pre~ión para ceder a tas 

demandas de mayores sa.larios 

Frecuentemente s.c asumen costos fijos añadidos en fonna de maquinaria autom::itica 

para ahorrar costos variables como los de mano de obra y mejorar la eficiencia Esto puede 

ser muy rentable en épocas de demanda razonablemente buena pero en Cpocas en las que 

ésta baja, el mayor nivel de costos fijos pone en movimiento c1 proceso de apalancamiento 

operativo inverso estudiado antcrionnente. con ta consiguiente reducción r::ipida de las 

utilidades o incluso un aumento de las pérdidas Los costos fijos altos reducen la capacidad 

de una empresa para proteger sus utilidades frente a reducciones del volumen de ventas 

La inversión en activo fijo. especialmente en maquinaria sofisticada. puede originar 

incrementos de los costos fijos muy superiores al costo de mantenimiento y reposición del 

equipo. Las habilidades necesarias para manejar ese equipo son bastante especializadas y 

requieren personal cualificado del que la empresa tal vez no quiera prescindir por temor a 
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no encontrar sustitutos cuando la actividad se intensifique de nuevo. así los costos que 

deberían ser variables, se convierten en fijos 

Si bien los costos fijos se producen para aumentar la capacidad o para reducir los 

costos variables. a menudo es aconsejable recortar los costos fijos para reducir los riesgos 

asociados con un punto de equilibrio aho. Asi pues. una compai\ía puede reducir costos 

fijos convirtiendo los salarios del equipo de vendedores en comi!'".ioncs sobre las "'cntas. 

Puede evitar costos fijos ai\adidos aumentando los tumos de trabajo. comprando piezas ya 

hechas. subcontratando trabajo o abandonando las lineas de producto menos rentables 

A1 evaluar los resultados en cuanto a utilidades de una empresa (pasados y futuros) 

el analista debe tener siempre presente el efecto que puede ejercer e1 nivc1 de los C05tos fijos 

sobl'"e los resultados de opcl'"ación en diversas situaciones económicas Ademas, al proyectar 

resultados futuros, el analista debe sel'" consciente de que cualquiel'" nivel dado de costos 

fijos es v:ilido Unicamente hasta los limites de la capacidad pnictica denuo de una gama de 

combinaciones de producto ?\1ás a11:i de ese punto, una pl'"oyección de utilidad debe tener 

en cuenta. no só1o los mayol'"es niveles de costos fijos necesarios. sino también los l'"ecursos 

financiel'"OS, que l'"equerir:i una expansión. así como e1 costo y los origenes de Jos fondos que 

seriin necesarios 

Importancia del l\largen de Contribución 

El analista debe estar atento al tamai\o absoluto del margen de contribución de una 

empresa porque de d depende en gran medida el apalancamiento operativo. por otra parte 

debe ser consciente de los factOl'"eS que pueden modificar este mal'"gcn. tanto cambios en 1os 

costos variables como cambios en los precios de venta 

Los aumentos pl'"evistos en el volumen de ventas aumentaran las utilidades 

únicamente si los costos, tanto fijos como variables. se mantienen controlados dentro de los 

limites previstos. El an:ilisis dc1 punto de equilibrio supone que la eficiencia permanece 

constante. sin embargo, la experiencia ensei\a que los controles de los costos son menos 

rigidos en las épocas de prosperidad que en las de recesión. 

El analista no debe dar por supuesto que la eficiencia es constante en mayor medida 

de lo que estima que la combinación de pl'"oducto es constante. ésta última es también una 
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variable importante que debe ser observada por CI. La razón de que una empresa haya 

obtenido utilidades más bajas con un volumen de ventas mils ahos a menudo está 

relacionada. al menos parcialmente • con cambios en la composición de ventas 

A pesar de estas importantes limitaciones el planteamiento del punto de equilibrio es 

una herramienta imponante para el uabajo del analista financiero. porque le ayuda en la 

evaluación de resultados y en la proyección de la utilidad, compensando el laborioso trabajo 

que a menudo implica y la información fragmentaria y escasa en la que necesariamente ha de 

basarse 

5.7 ANALISIS DE LA RELACION ENTRE VENTAS. CUE:'IOTAS 

POR COBRJ\R Y EXISTENCIAS 

El anlilisis de la relación entre ventas y cuentas por cobrar asi como la de ventas y 

existencias. contiene claves importantes para la evaluación de los resultados actuales de las 

operaciones y considerables implicaciones con respecto a los. resultados futuros 

C'ueutus por <.:ohrur Otra dimensión de la relación entre "cotas y cuentas por cobrar es en 

el contexto de la evaluación de la fiabilidad y la calidad de las utilidades dec1arados. Si las 

cuentas por cobrar crecen a una ta!kl superior a la de las ventas. es necesario investigar a 

fondo las razones de esta relación anómala 

Existe la posibilidad de que las ventas actuales se hayan realizado por medio de 

incentivos extraordinarios diversos y/o de la concesión de generosas condiciones de crCdito 

a expensas de las ventas futuras Estas circunstancias pueden significar que las ..,·cotas 

actuales suponen menores ventas en el futuro y que es posible su descenso. asimismo 

pueden originar dificultades en el cobro de las cuentas por cobrar 

Exi.~tencia.o;. La rotación es una medida importante de la calidad de las existencias y de la 

utilización de activos. El anillisis de los componentes de las existencias contiene claves 

importantes para las ventas futuras y para la actividad de operación Asi. por ejemplo. 

cuando un aumento en el componente de productos terrninados se acompaña de un 
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descenso en el de materias primas y/o el de pToductos en pToccso. está indicada una 

dcsacclcTación de la producción Un aumento de existencias {especialmente en el 

componente de pToductos terminados) frente a una calda de las ventas puede seT indicadoT 

de la incapacidad en las ventas paTa seguir el ritmo de producción. lo que constituye otTa 

razón paTa una desaceleración de la producción 

OTRAS CONSIDERACIONES EN EL ANALISIS DEL COSTO DE 

VENTAS 

La capacidad del analista paTa realizar las aproximaciones necesarias para dividir los 

costos en sus componentes fijos y variables depende de la cantidad de información de 

detalle disponible La revelación de componentes importantes del costo. tales como 

materiales. mano de obra y las diversas categorias de gastos geneTales puede Tcsultar Util. 

Cuanlo más detallados sean los desgloses de las categorías de gastos. mayor serh la 

probabilidad de que el analista pueda construir estimaciones significativas del punto de 

equilibrio 

En la evaluación del costo de ventas y el margen bruto, sobre todo en la 

comparación de los mismos con los de otras empresas, el analista debe prestar mucha 

atención a las distorsiones que pueden derivaTse de la utilización de distintos principios 

contables. Aunque esto es aplicable a diferentes panidas de costo. hay que prestar especial 

atención a las existencias y a la contabilidad de la amortización Estas dos áreas. son 

imponantes. no sólo porque constituyen costos de impone sustancia] • sino tainbién por la 

proliferación de principios ahcmativos que es posible utilizar en su contabilidad 

5.8 LA Al\IORTIZACION 

La amortización es un elemento importante del costo sobre todo en las empresas de 

f'abricación y de sen.ricios~ su mayor parte es de naturaleza fija porque se calcula sobre la 

base del tiempo transcurrido. sin embargo. si su cálculo se basa en la actividad de 

producción su resultado es un costo variable. 
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Puesto que la nmor1ización se calcula en la mayor par1e de Jos casos a panir del 

tiempo transcurrido, Ja razón del gasto de amorti7..n.ción a la utilidad no es una relación 

especialmente significativa ni instnJcliva En la evaluación del gasto de amortización, resulta 

más Util la razón de amortización a instalaciones y equipo bruto Se calcula de la forma 

siguiente: 

Gasto dr arnortiutción 

Acth·os suj~to~ a amorti.i:ación 

Esta razón puede calcularse naluralmcnlc por categodas principales de activos y su 

finalidad básica es que el analista pueda detectar cambios en la tasa compuesta de 

amortización utilizada por la empresa. como medio para evaluar la adecuación de la misma 

y para descubrir posihles intentos de nivelación de los ingresos 

COSTOS DE l\IANTE1"1l\llE1"TO Y REPARACIONES 

La importancia de los costos de mantenimiento y reparaciones depende del importe 

invertido de instalaciones y equipo, a~i como el nivel de acth;dad productiva Tienen 

influencia sobre el costo de bienes vendidos, asi como de otros elementos del costo. Puesto 

que el mantenimiento y las reparaciones contienen elementos de costo tanto fijos como 

variables. no cambian en proporción direcrn con las ventas Así pues, debe interpretarse 

con cautela En Ja medida en la que el analista pueda determinar las panes fijas y variables 

de los costos de mantenimiento y reparaciones, la interpretación de su relación con las 

ventas del periodo sera mas valida 

Las reparaciones y el mantenimiento son. en una medida significativ~ costos 

discrecionales Es decir. la dirección puede regular den1ro de unos limites, el nivel de gasto 

por diversas razones, incluidas las de mejorar la utilidad declarado o conservar los recursos 

líquidos. Naturalmente. cicr1os tipos de reparaciones no pueden aplazarse sin provocar 

averias en un equipo productivo, pero muchos tipos de reparaciones preventivas y sobre 

todo el mantenimiento. pueden retrasar-se u omitirse con resultados cuyos efectos se 
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apreciarán fundamentalmente en el futuro Asi pues. et nivel de los costos de reparaciones y 

ntantcnimiento. 111nto en relación con las ventas como con las instalaciones y el equipo. es 

de interés para el analista 

5.9 LOS OTROS COSTOS Y GASTOS 

La mayoría de las partidas de los costos y gastos que figuran en el estado de 

resultados tienen alguna relación identificable o mensurable con las ventas o los ingresos. 

Dos herramientas analíticas cuya utilidad se basa en la relación que existe entre las ventas y 

la mayor pane de los costos y gastos son 

• El estado de resultados proporcional que expresa cada partida de gasto en su relación 

porcentual con las ventas netas y puede seguirse a lo largo de una serie de periodos o 

compararse con la experiencia de otras empresas del mismo sector. 

• El anftlisis de nUmcros índice del estado de resultados que expresa cada una de las 

panidas como un nUmcro índice relacionado con un año base De esta forma. es posible 

seguir los cambios relativos en las partidas del estado a lo largo del tiempo y evaluar su 

significación Los cambios en las partidas de gasto pueden compararse con cambios en 

Jas ventas y con cambios en las pan idas de ingresos o gastos correspondientes 

Gastos de ,,.enla 

El análisis de los costos de venta tiene como objetivos principales 

• La evaluación a lo largo del tiempo de la relación entre las ventas y los costos necesarios 

para generarlas. 

• Una evaluación de la tendencia y productividad de los costos de venta orientados al 

futuro. 
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En algunas empresas los costos de venta adoptan la fonna de comisiones y son. en 

consecuencia, de naturaleza sumamcmc variable. n1icntras que en otras contienen 

imponantes clemcn1os de costos fijos Una vez considerados los componentes fijos y 

variables de los gasros de venta. la mejor forma de analizarlos es poniCndolos en relación 

con las ventas. Cuamo mas detallado sea el desglose de los componentes del gasto de 

venta. más significativo y penetrante podrá !>er su an<ili"i.i'i 

Hay que realizar un cuidado!>o análisis de los gastos de publicidad, para determinar 

en qué medida su aumento se debe a Ja promoción de nuevo-. productos o ni dC!'>afTOJlo de 

nuevas zonas que produciran urilidadcs t.~n el futuro 

Cuando los gasto!> de venta en porcentaje de las \.cnia' 111ucstran un aumento, es 

instructivo ccnlrarsc en el aun1cnto que acompat1.a a dctcnninado incrcrncnto de las ventas 

Es de esperar que a partir de determinado nivel se cm.:ucnrrc mayor resistencia a las ventas a 

Ja hora de rcali7ar ventas adicionalt..·-. Esta rc!i.i!>tencia o el desarrollo de zonas más alejadas. 

puede entrañar costos adicionales Por tanto. es importante saber quC porcentaje de Jos 

gastos de venta se debe a las nuevas y quC porcentaje a antigua!> ventas Esto puede tener 

consecuencias sobre Ja proyección de la rentabilidad futura y ..,,¡ una empresa puede realizar 

venias adicionales sólo con aumentar los gasto!> de venta. tal \."e.t: se rcsicnta su rentabilidad 

También hay que considerar factores compcn"'>alorio"' como Jos relacionados con las 

operaciones en el punto de equilibrio o fas economias de escala 

Gastos de deudas incobrables 

Estos gaslos se consideran con frecuencia un costo de comercialización y puesto 

que el tamailo de este gasto estil muy unido al de Ja ··provisión para clientes dudosos'\ es 

mejor evaluarlo teniendo en cuenta la relación entre esa provisión y las cuentas a cobrar 

brutas. 

Co.'itos d'-• con1erc1alt=acu;11 onentados al fi1turo. 

Cienas catcgorias de costos de promoción de ventas, sobre todo la publicidad. dan 

Jugar a beneficios que se prolongan más afia del período en el que se producen. La medición 

de estos beneficios es dificil. si no imposible, pero es razonable suponer que existe una 
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relación entre el nivel de gastos en publicidad y promoción y el nivel de vcnra.s prcscnae y 

fururo Puesro que los gasros en publicidad y otras fonnas de promoción son de naturale.7..a 

discrecional. el analista debe seguir atentamente la tendencia internnual de Jos mismos. El 

nivel de esos gasros no sólo tiene influencia sobre las estimaciones de ventas futuras. sino 

que adcmñs indica si la dirección está intentando ··manejar'" las ulilidadc~ declarados 

5.10 GASTOS GE:NEH.ALES. AD.'\llNISTH.,\TIVOS. 

FINANCIEl~OS \' OTHOS 

La mayor pane de Jo.,;. costos pcrtcnccit:ntcs a esta carcgoria tienden a '.\el'" fijos por 

naturaleza Es lo que ocurre en gran medida con lo!<. gaMos administrati\oos. que incluyen 

impones significativos de !-.alal'"ios y gaslos de ocupación Sin embargo. puede haber cierta 

tendencia a Jos aun1ento.¡ en e'.'>ta categoria. Jo que es e'.'.p1..·cialn1cnte cieno en Cpocas de 

prosperidad Así pues. al anali..-ar c.¡.a c.atcgona de gasto. d analista debe prestar alcnción 

tanto a Ja tendencia de los co">tos admini .. trnth:os como al porcentaje del toral de \.Cntas que 

consumen 

Costos financieros. 

Los costos financieros son fijos por naturnle.1'.a, salvo por lo que se l'"cfiere a los 

intereses del endeudamiento a cono plazo y a menos que sean su'.'>tituidos por capital 

propio. la mayor panc de los fondos en préstamo habitualmente ~e rcfinancian debido a Ja 

naturaleza a lal'"go plazo de la mayal'" pane de las obligaciones con intereses Se incluyen en 

estos costos la amortización de primas de bonos y el descuento. así como los gastos de 

emisión de deuda Una buena compl'"obación del costo del dinero prestado a una empresa. 

así como de Ja solvencia de la misma. es el calculo del tipo medio efectivo de inten!s 

pagado. Esta tasa se calcula de la siguiente forma. 

Total de <'O!'>to dt." inCrrese!ii 

Endeudamieonto total n1eodio sujeto a inteorrses 

122 



EJ tipo efectivo medio pagado puede compararse a Jo largo de Jos ai\os o con los 

pagados por olras empresas Es significativo por cuanto arroja luz sobre la solvencia de la 

empresa. 

Otros 1:astos 

Esta categoria estil compuesta por gastos indC'tenninados. su impone total 

normalmente debe carecer de materialidad en relación con Jos demá..s costos pero en caso 

contrario. puede ocultar costos sustanciales que de revelarse. proporcionarían información 

significativa sobre fas operaciones actuales y futuras de la empresa En la catcgoria de otros 

gastos pueden incluirse asimismo clcmemos no recunentes, lo que ai\ade significación a esta 

catcgoria para el analista 

El analista debe estar atento a la tendencia de compensar otros gastos con otros 

ingresos El principal problema, también en este caso, es de conciliación de información y 

datos importantes Es primordial obtener o determinar detalles de las principales panidas 

que componen el impone compensatorio 

OTROS INGRESOS 

Las partidas de ingresos de pequeña cuantia no suelen tener significación para el 

analisui. puesto que en otros ingresos pueden estar incluidos los rendimientos de diversas 

inversiones. esta panida puede contener inf'ormación sobre nuevas operaciones y datos 

sobre inversiones no disponibles en otros apanados de los estados Esas inversiones pueden 

tener. naturalmente consecuencias futuras. positivas o negativas, que exceden con mucho a 

Jos impones de ingresos actuales aíectados 

S.11 LOS IMPUESTOS SOBRE UTILIDADES 

Los impuestos sobre utilidades son casi siempre significativos por su impone y 

normaJmente suponen una pane sustancial de Ja utilidad antes de impuestos de una 

sociedad. Por esta razón. el analista debe prestar cuidadosa atención al impacto de éstos 
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sobre la utilidad neta1
• La relación entre el impuesto devengado y la utilidad antes de 

impuestos también conocida como tipo o ra.zón impositivo. está influida por diferencias 

fiscales permanentes. El tipo o ra.r.ón impositivo cfecü''º se calcula de la fonna siguiente: 

Casio dr impurslo sohrr utilidadrs par• rl prriodo 

Utilidad antrs dr impurstos sobrr utilidadrs 

El analista debe conocer las razones por las cuales el tipo impositivo efectivo se ha 

desviado del nonnal o del pre..,;sto Los impuestos sobre utilidades son un elemento tan 

importante del costo. que incluso cambios relativamente pequeños en el tipo impositivo 

pueden dar lugar a cambios importantes en la utilidad neta Ademas. si no conocen los 

factores responsables de los cambios en el tipo impositivo efectivo de una compañia. el 

analista carece de un elemento importante, necesario para la prc,;sión de la utilidad neta 

futura 

.Análisis de las revelaciones referidas a impuestos sobre utilidades 

Los objetivos mils generales de dicho analisis son los siguientes 

• Comprender la contabilidad fiscal de la empresa y su impacto sobre la utilidad. Jos 

activos y pasivos correspondientes. asi como sobre los origcnes y utilizaciones de 

tcsorcria. 

• Juzgar la adecuación de las revelaciones fiscales de la empresa 

• Constituir una base para la evaluación del efecto de los impuestos sobre la utilidad y los 

flujos de tesorcria futuros 

• Constituir una base para realizar indagaciones documentadas cerca de la dirección para 

aclarar las preguntas surgidas durante el anillisis. 

1 Esl•tkrt<-· _,..>nah&n:a ¡...,, d•r"'.,,....¡-~. ~·• l<""•'- d.&r~••"""d.o ••r-• Unp<-111"~.,. c...U-&fVC1'0lo. dn~ 
dcr.c.n"•~ fucaln.. uohJ.J "'~ Et•"·ahlc. et.:-



• Identificar pérdidas y ganancias poco frecuentes no reveladas de otra f"orma pero cuyo 

ef"ccto fiscal se pone de manifiesto durante el análisis 

• Evaluar Ja efectividad de la gestión fiscal de la empresa 

5.12 LA RAZON DE OPERACION 

Es otra medida intermedia en el análisis del estado de resultados ~fide Ja relación 

entre todos Jos costos de operación y las ventas netas. calculándose de Ja f"ornta siguiente 

Costo de bienes ''endidos + Otros gastos dr oprradón 

'\"rntas netas 

Es una razón ideada para hacer posible una comparación dentro de una empresa o 

con otras empresas de la proporción de cada peso de ventas que es absorbida por todos los 

costos de operación Sólo se excluyen de los gastos de operación otras panidas de 

ingresos y gastos. asi como los intereses e impuestos sobre utilidades La razón de 

operación no puede ser adecuadamente interpretada sin un análisis completo de fas razones 

que explican las variaciones en el margen bruto y los cambios en los gastos de venta. 

generales. administrativos y otros 

La utilidad de operación se define generalmente como la utilidad antes de intereses e 

impuestos. centrindose en la eficiencia operativa (control de gastos). frenle a 

consideraciones como Ja financiación y la gestión fiscal óptimas 

5.13 LA RAZON DE UTILIDAD NETA 

Es la relación entre utilidad neta e ingresos totales y se calcula de la forma siguiente: 
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lngmos rotalts 

Representa el porcentaje de ingresos totales que corresponden a la utilidad neta. 

Además de su utilidad como indice de rentabilidad. la razón de utilidad ncla constituye uno 

de Jos componentes principales de rendimiento sobre la inversión. 

126 



CASO 
PRACTICO 
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Dixon de f\.féxico S A de C V .• es una importante companía dedicada a la 

producción. exportación. importación y corncrcia1ización de productos para Ja escritura. 

tales como lñpices de color, de gnífilo, puntillas, crnyones (escolares e indusriales), gises y 

marcadores 

La compai\ia distribuye sus productos a clientes directos, que incluyen cadenas de 

tiendas. mayoristas y disribuidores con almacenes centrales. clientes industriales y ciertos 

organismos oficiales 

Los crayones industriales y los marcadores son el negocio central de Dixon. con 

cerca del 60 y 70 ~'O respectivamente de participación en el mercado 

A partir de los datos e información proporcionados por la Doba ~fexicana de 

Valores. se anaJi7...an los estados financieros de la compañia. en lo que se refiere a todos los 

aspectos principale!"> de Ja situación financiera y los resultados de las operaciones, es decir 

1. Liquidez. 

2 Solvencia 

3 Rendimiento sobre la inversión 

4 Utilización de activos 

5 Resultados de las operaciones 

En este análisis se utilizan indicadores financieros del sector de transformació~ con 

fines de comparación Se han obtenido de las razones económicas básicas. publicadas por Ja 

Bolsa fo.fexicana de Valores. 

128 



OIXON DE MEXICO. S.A. DE C.V. 
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA 

(MILES DE PESOS) 

ACTIVO TOTAL et.220 
ACTIVO CIRCULANTE 

EFECTIVO E INVERSIONES 

TEMPORALES 12.CL7 

CUENTAS Y DOCUMENTOS 

POR COBRAR (NETO) 

OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS 
POR COBRAR 

INVENTARIOS 

OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 

INMUEBLES. PLANTA Y EQUIPO (NETO¡ 

INMUEBLES 
MAOUINARIA Y EQUIPO INQUSTRIAL 

OTROS EQUIPOS 

OEPRECtACION Y AMORTIZ.ACION 

ACTIVO DIFERIDO (NE TO) 
SUMA PA&rvo TOTAL y CAPITAL CONTABLE 

PASIVO TOTAL 
PASIVO CIRCULANTE 

PROVEEQORES 

CREOITOS BANCARIOS ::::.a<D 
IMPUESTO& POR PAGAR 
OTRO& PASIVOS CIRCULANTES '""" PASIVO A LARGO PLAZO :o 
OTROS CREDITOS 

CAPITAL.. CONTABLE 7• ;;:e.;) 

CAPITAL CONTRIBUIDO 5.:J(.x>7 

CAPITAL SOCIAL PAGADO (NOMINAL) 

ACTUALl.ZACIQN CAPITAL SOCIAL PAGADO 
PRIMA EN VENTA DE ACCIONES '·""" CAPITAL GANADO (PERDIDA) 21,:;?2e 
RESULTADOS ACUMULADOS Y RESERVA 

DE CAPITAL 

EXCESO (INSUFICIENCIA) EN LA 
ACTUALlZACION Ol:.L CAPITAL CON fABLt (67.~2l 

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO e.na 
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.... 
""""' !io0.15-4 
wero 30 ... 2 

7.~ 

'BQ' t.~16 

17.!:l:J7 ,.-
t7C07 .,,.,.. 

l6 2 .... 

3441" """""" = 
~7BO ,. ,.,., 

:o ""-' 
~1~ 

15 107 .,.,., 
14673 ·= ., 

7.507 6.1~ 

""" . ...,, 
""' =· ...... 

" •>oa. .. ,.. 
12.07• 

99.047 

(67.fr..'6) (73 :?G4) 

4,767 7.-....., 



EMXON DE MEXtcO SA.. DE C.V. 
ESTADOS DE RESULTADOS 

(EN MILES DE PESOS) 

VENTAS NETAS 

COSTO DE VENTAS 
RESULTADO BRUTO 
GASTOS DE OPERACION 
RESUL TAOO DE OPERACJON 
COSTO INTEGRAL DE Flt4ANCIAMJENTO 
RESULTADO DESPUES DE COSTO 
INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 
OTRAS OPERACIONES F1t~ANC1l::RAS 
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y P.T.U. 

PRO\l'ISION PARA IMPUESTOS y P TU 

RESULTADO NETO ANTES DE PARTIDAS 
EXTRAORDINARIAS 

PARTIDAS EXTRAOR01t4ARIAS 

EGRESOS (INGRE50S) t4ETO 
FU!SULTAOO Nl!TO 
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Z2.!JLl5 
10.846 
11.747 ,,,, 

"''' o.rro 

, .. , 1••:1 
70.406 59.Q-13 

46.670 40.721 
::01.7a5 TG.10':! 

9.7::-s g_ 

9.387 

V'..2 :;.!.70C 

l 1.1JJ ""'" 
11.013 ·--

•.-<38 
4.707 S.CLO 

(2.2.:;."9/ 
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DtXON oe MEXICO S.A.. DE c.v. 
DESGLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS DE SITUACK>N FINANCIERA 

(MILES DE PESOS) 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 12.cr:.1 

EFECTIVO 
INVERSIONES TEMPORALES 11.~ 

PASIVO CIRCULANTE 6Q13 

PASIVOS EN MONEDA EXTRAN.JERA 
PASIVOS EN MONEDA NACIONAL 

OTROS PASNOS CIRCULANTES •.630 

OTROS PASIVOS CIRCULANTE:~ cor~ COSTO '630 
PASIVO A LARGO PLAZO 33 

PASIVO EN MONEO"' NACIONAL 
OTROS CREOtTOS 

OTROS CHE DI TOS CON COSTO 
EXCESO (INSUFICIENCIA) EN LA ACTUALIZACION DEL CAPITAL (67.~'"->~J 
CONTABLE 

RESULTADO ACUMULADO POR POSICION 

RESUTADO POR TENENCIA DE. ACTIVOS 
NO MONETARIOS (746,.34¡ 

OIXON DE MEXICO S.A. DE C.V. 
OTROS CONCEPTOS DE SITUACION FINANCIERA 

(MILES DE PESOS) 

FONDO PARA PENSIONES Y PRIMA DE 
ANTIGÜEDAD 

NUMERO DE ACCIONES EN CIRCUL..ACION 
VALOR DE MERCADO DE LA ACCION (ULTIMO 

HECHO) 

33322.~65 3:l3Z2.1Ef:i 
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7.331 

14673 

7.'507 

'·"""' . ...,, 
=-

(61.6-'6) 

cffl~1 
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g~ 

7.1~ 

1.70-: 
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Dutor,, DE MEXICO S.A. DE C.V. 
DESOLOSE DE PRINCIPALES CONCEPTOS oe RESULTADOS 

(MILES DE PESOS) 

Vll!!NTAS NETAS 
NACIONALES 
E.XTRAN.JERAS 

COSTO INTEGRAL. DE FINANClAMIENTO 
INTERESES PAGADOS 
INTERESES (GANADOS) 
PERDIDA EN CAMBIOS 
RESULTADO POR POSICION MONETARIA 

OTRAS OPERACIONES FINANCIERAS 
OTROS GAS TOS Y PROOUC TOS NE TO 

PROVISION PARA IMPUESTOS Y P.T.U. 

PARTIDAS EXTRAOROINARJAS EGRESOS 
(INORESOSJ NETO 

PERDIDA ¡UTIL/OAOJ EP,¡ \IENTA DE ACTl\10 Fl.JO 

"'""' 
;'4!65 

V06 
(4879) 

7.582 

"" 
2 :---....o 

""' 
""" 
{41) 

f~oi:JJ 

DIXON DE MEXICO S.A. DE C.V. 

VENTAS TOTALES 

OTROS CONCEPTOS DE RESUL TAOOS 
(MILES DE PESOS) 

. """ 
RESUL TACO FISCAL DEL EJERCICIO 2.18:" 
\IENTAS NETAS 7'>05• 
RESULTADO DE OPERACION 11.747 

RESULTADO NETO 8.7i'l'I 

DIXON DE MEXICO S.A. DE C.V. 
DA TOS POR ACCK>N 

,, .. 
704'6 

""""' 13772 

= 
••6 

11.3/QJ 

784 

T.J 715' 

13.729 

>'0455 

4.767 

1995 1994 1993 
RESULTADO NETO POR ACCION 0~ 0 14 
ORDINARlA 

VALOR CONTABLE POR ACCION 
OROINARtA 

VALOR DE MERCADO A VALOR DE LIBROS 

VALOR DE MERCADO A UTILIDAD POR 
ACCIÓN 

132 

471~ 

... ~ 
0923 
2.7a::; 
26r.l 

78 

,~, ,,. ,,. 

'· 
"""' 12.2~¡ 

12.~¡ 

199:J 

6.2.118 

59.913 
93"7 
7.""5 



A/\'ALISIS DI:: ESTADOS FINANCIEROS 

OIXON DE MEXICO, S.A. DE C.V. 
ESTADOS DE Sl"TUACION FINANCIERA 

PROPORCIONALES 

ACTIVO TOTAL 
"CTIVO CIRCULANTE 

EFECTIVO E INVERSIONES 

TEMPORALES 
CUENTAS Y DOCUMENTOS 

POR COBRAR (NE TO) 
OTRAS CUENTAS V DOCUMENTOS 

POR COBRAR 
INVENl ARIOS. 

OTROS ACTIVOS CIRCUL.ANTES 
INMUEBLES. Pl.ANT,a, Y EQUIPO (NETO) 

OTROS EQUIPOS 

OEPRECIACION Y AMORTIZ.ACION 

ACUMU\...AOA ,..~ 

ACTIVO OtFERIOO (NETO) """ SUMA PASIVO TOTAL Y CAPITAL CONTABLE 

PASNOTOTAL 
PASIVO CIRCULANTE 

PROVEEDORES 
CREDITOS B"NCARIOS .... 
1"'4PUESTOS POR PACAR """ OTROS PASIVOS CIRCULAUTE& 

PASIVO A LARGO PLAZO 

OTROS CREOITOS 

CAPITAL CONTABLE 
CAPl1" AL CONTRIBUIDO 

CAPITAL SOCIAL PAGADO (NOMINAL) ..... 
"""' PRIMA EN VENTA DE ACCIONES 

CAPITAL GANADO (PEROIOA) ,., ... 
RESULl"AOOS ACUMULADOS Y RESERVA """ DE CAPITAL """' EXCESO (INSUf ICIE.NCIA) EN LA °"' ACTUALlZACION DEL CAP\l" AL CONTABLt:: """"" RESULl"AOO NEl"O DEL EJERCICIO 
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DfXON DE MEXtCO S.A.. DE C.V. 

VENTA& NETAS 

COSTO DE VENTAS 
RESULTADO ORUTO 
GASTOS DE OPERACION 
RESULTADO OC: OPC:R.ACION 

ESTADOS DE RESUL TACOS 
PROPORC~ES 

COSTO INTE:.GRAL DE FINANCIAMIENTO 

RESULTADO OESPUES DE COSTO 
INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 

~SULTADOANTES DE; IMPUl!STOS Y P.T.U. 

PROVJSION PARA IMPUESTOS Y P TU 
RESULTADO NETO ANTES DE PARTIDAS 
EXTRAORDINARIAS 

PARTIDAS E.XTRAOROINARIA5 
EGRESOS (lNGRESOSJ NETO 
RESULTADO NETO 

,. .. 

DIXON DE MEXtCO. S.A. DE C.V. 
INDICE DE TENDENCIA DE CUENTAS SELECCtONADAS 

(199:)•100) 

ACTIVO CIRCULANTE 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 

CUENTAS Y DOCUMEr~TOS POR COURAH tNE TOJ 

OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 

INMUEBLES. PLANTA Y EOUtPO {NE TO) 

PASIVO A LARGO PLAZO 

VENTAS NETAS 

COSTO DE VENTAS 

GASTOS OE OPERACtOt4 

COSTO INTEGRAL OE FINANCIAMIENTO 

TOTAL Y GASTOS 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y P TU 

RESULTADO NETO 

INTERESES PAGADOS 
PASIVO CIRCULANTE 
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LIQUIDEZ 

OIXON DE MEXK:O. S.A. DE C.V. 
ANALISIS EN BASE COMUN DEL ACTIVO Y PASIVO CIRCULANTE 

OTRAS CUENTAS V OOCUMENT05 

INVENTARIOS . ,.. 
OTHOS ACTIVOS CIRCULANTES ,, .. 

A.CTIVO DIFERIDO (N[_TQ) """ 
CREOITOS BANCARIOS 

OTROS PASIVOS CH~CUL.At4TES 

01 ... 0N OC: MEXICO S.A. OE C.V. 

R.AZO'-IES DE LIQUIDEZ 

COCFICIEtHE DE L-tQU10EZ 

COEFIC1Et4TE DE LIQU10LZ A CORTO P~O ¡PRUEUA 
OELACIDO) 

ROTAC10N OE CUEHTAS POR COORAR 

RQTACION DE E_,¡o:J::;TEt4CIAS 

PERIODO OE COBRO 

O!AS PARA VENDER LAS E;o;1STE.t•ClAS FINALES 

PERIODO DE COt4VERSION 

TESORERLA A ACTIVO CLRCUL.At4TE. 

TESORERIA A PASIVO CIRCULANTE 

INDICE DE LIOUtOEZ 

CAPITAL CIRCULANTE 

NUMERO MEDIO DE OIAS PARA PAGAR CUENTAS POH 
PAGAR 

CICLO COMERCIAL t4ETO MEDIO 

135 

4'}077 ;JG.7'97 

..... ... 
35 .. 

''"" , ... 
""' ""' 
'" 
"""' 

"""'' 
::!1.447 

10007 



ACTIVO CIRCULANTE 

PASIVO CIRCULANTE 

CALCULO 1HS 

COEFICJE.NTE DE LJQUIDEZ 
s;?.PGO 

6,913 
7"7 

COEFICIENTE DE LIQUIDEZ A CORTO PLAZO (PRUEBA DEL ACJDO) 
ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS 5-""'9CO- 24666 

PASIVO CIRCULANTE 

VENTAS ~4ETAS 
ROTACIONDE CUE.NTAS POR COBRAR 

7'""' 
PROMEDIO OC: CUl:r4TAS POR CCBRAR fl(",.43 • 6G6!i / 2 

ROTACION DE. EXISTENClAS 
COSTO DE VENTAS 56,<?.6 

PERIODO DE COBRO 
CUEPHA~ POR COBRAR FIHALE ~ 6 S-0 

VENTAS 13tD 

OIAS PARA VENDER LAS EXISTENCIAS FINALES 
EXISTENCIAS FINALES :.'-1 800 

COSTO DE VErHAS / 30) 

PERIODO DE COBRO 
PERIODO DE CONVERSION 

:'979 
OIAS PARA VENDER EJO:!STENCIAS FJt4ALES • 156 ~ 

TESORERIA A ACTIVO CJRCUlANTE 
TESORERIA Y EQUIVALENTES 12.057 

ACTIVO CIRCULANTE 81..2:."Q 

TESORERIA A PASIVO CIRCULANTE 
TESORERIA Y EQUIVALENTES 12.057 

PASIVO CIRCULANTE 6,913 

136 

407 

""" 

"""'' 



TESORERIA 
CUENTAS POR COBRAR 
EXISTENCIAS 

CALCULO 1991 

INDICE DE LIQUIDEZ 

12.057CO 
0,5<JCO X 

24800CO 

OIAS AUSENTES OE PRODUCTO 
TESORERIA 

000 
:.'980 -

4.878.741 101 4J.415l5• 

CAPITAL CIRCULANTE 
A.CTIVO CIRCULANTE - PASIVO CIRCULANTE 5;.'9QO • 1Et3 40.077 

NUMERO MEDIO DE DIAS PARA PAGAR CUENTAS POR PAGAR 
CUENTAS POR PAGAR ~.~ 

COMPRAS POR OIA 

NUMERO DE OIAS DE VENTAS Et4 

CUENTAS POR PAGAR 
EXISTENCIAS 

CUENTAS POR PAGAR 

17726 

CICLO COMERaAL NETO MEDIO 

137 

, .. :io; 

"33 

112 2 



A~ALISIS DE l.IQl!ll>EZ. 

El coeficiente de liquidez de DI XO:".: en l CJCJJ C'.'>t.;i al ni\. el mas bajo de los tres años 

anali7..ados Se sitlia en 3 37 y C'.'> superior al cnmpucslo <ld !i.cctor ( 1 :?7) Ello se debe en 

parte al crecimicnro del activo circulante en el ultimo año. t¡uc e~ casi el doble de lo que era 

en 1993, nlicntras que el pasivo circulanle en JC)IJ5 se redujo notablemente a pesar de que 

en 199-S el ni,_cJ de cm.Jcudamicnlo en moneda c"tranjcra ..,'-. cu<1driplicó respecto a 1993 De 

acuerdo al análisis en ba..,e comtin del aclivo y pa.-.i'-<' circulante, la cuenta de efectivo e 

inversiones temporales representa en 1 o<>5 una proporción mayor del activo circulante 

(::!3~-'Ó) respecto a lo.., aiios anteriores El coeficicntl.' de liquide,... a cono pl;uo o prueba del 

ácido de DIXO;..; ha ido incrl.!'rncntando~c ( 1 ::!1 . ~ :!3 y -i 07) y en el último ai'lo supera en 

mucho al indicador del sector (0 80) l.a r-otacion de e-...i ... tenc1as a lo largo del periodo se ha 

ido incrementando. ;:1unque no en ~r;111 rnedH.f;1 lkgand<' a = {•(~ en 1 995, hl que 1ndico:1 

claran1cnt<.~ lJUl.' la cornpani;t rH1 inn10,.1li..-.1 un sr;111 irnportc Je fi..n1Jo~ c:n Ul'-ent.:nio~ E~ta 

conclusión se refuer..-a c';unm<tndo el cu;1dro de tendcn..::1.1 1..1<..· cu'-·nt;1" .... ._-Jccc1Pn<1da.-., el cu;1l 

revela un crecimiento rna!> lento de los in'- entanos rc..,pccto al de la'> "en tas ( 1 =s 0 
o y 1 J= 0 ó 

respectivamente) I.a rotacion de l;1~ cuenta!-. por cobrar- h;i disminuido en un JJ ºo en 1995 

respecto al nivel que hahia en 1991, micntr<ts que f;i~ cta.·nta:<. por- cobr;tr han crecido mas 

rápidamente que las .. cnt;is en 19l)4 ( 171 ºó y 13:: 0 o re"'pl.!'ct1"am1...·ntc) Como podcmo~ ver 

a través de las ra...:oncs. el penado de cobro de l.i-. cuentas por cobrar :<.e deterioro de 1 QQJ a 

1994. siguiendo la dirección correcta a partir de J 9Q5 En el caso de l0s d1as para vender las 

existencias sucede lo contrario por-que de 1993 a 1 c;94 se mejora la cifra y en el siguiente 

allo se deterior-a Sin embargo, el P'-'riodo di.• conver!>iún de 19CJS ha retrocedido (aunque no 

en gran medida) a 1 88 3ó dias, frente a 194 15 di.u en 1993, debido fundamentalmente a la 

mejora en la rotación de existencias En cuanto al promedio de dias para el pago de l3s 

cuentas por pagar. su cifra ha mejorado de 8 70 en 1993 a 11 33 en 1995, y el ciclo 

comercial neto se ha colocado en 1995 por debajo del nivel <le 1C)9J (177.03) lo que 

corrobora la conclusión de mejora de liquidez 

JJ8 



SOLVENCIA 

OIXON DE MEXICO, S.A. DE C.V. 
ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 

SUMA PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE 

PASIVO TOTAL 

PASIVO CIRCULANTE 

PASIVO A LARGO PLAZO 

CAPITAL CONTABLE 

CAPITAL CONTRIBUIDO 

CAPITAL SOCIAL PAGADO (NOMINAL) 

ACTUALlZACION CAPITAL SOCIAL PAGADO 

PRIMA EN VENTA DE ACCIONES 
CAPITAL GANADO (PERDIDA) 

RESUL TAOOS ACUMULADOS Y ftE5ERVA 

DE CAPITAL 

E.XCESO (INSUFICIENCIA) EN LA 

ACTUAl..lZACION DEL CAPJTAL CONTABLE 

RESULTADO NETO DEL C.JERCICIO 

.. ......, 
6.g13 

"" 74.:;;.':B.3 

'"'ª'" :D--:322 
18.:Jl51 

L364 
21.~ 

lg n::::o 

(67.~·=-) 

DIXON DE MEXICO, S.A. DE C.V. 

.... 
""""" t5.t07 
1487:3 

"""' 65.131 

"3057 

·= 
'·""" 

74«0 

ce.7~¡ 

ANALISIS PROPORCIONAL DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL 

SUMA PASIVO TOTAL A CAPITAL co~~TABLE: '""""' PASIVO TOTAL ..... 
PASIVO CIRCULANTE ""' 

""" CAPITAL CONTABLE 

CAPITAL CONTRIBUIDO 

CAPITAL SOCIAL PAGADO (NOMIP.IAL) 

ACTUALIZACIOU CAPITAL SOCIAL PAGADO ... 
PRIMA EN VENTA ce ACCIONES """ CAPITAL GANADO (PERDIDA) 

RESUL TACOS ACUMULADOS Y RESERVA 

OE CAPITAL .., ... 
EXCESO (INSUFICIENCIAJ EN LA 

ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE ....... 
RESUL TACO NETO DEL EJERCICIO 

139 

t38X 

(T.J;>tl.4) 
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OUCON De MEJUCO S.A. DE C.V. 

RAZONES DE: SOLVENCIA 

PASIVO TOTAL A CAPITAL PROPIO º"" º"" 
PASIVO TOT ... L A OEUOA MAS CAPITAL PROPIO 

PASIVO A LARGO Pt.>.Z.O"' CAPITAL PROPIO o~ o~ 

CAPITAL PROPIO TOT ... L"' PASIVO TOT"L 5"" 
... CTIVO Fl.JOA CAPIT"L PROPIO º"' 
PASIVO A CORTO PLAZO A PASIVO TOTAL •OC º"" 
UTILJOAOES ... GASTOS Fl.JOS 6 70 326 

140 



CALCULO'fH• 

PASIVO TOTAL A CAPITAL PROPIO 

PASIVO TOTAL «S.Q.40 

------ o 
CAPITAL PROPIO 

PASIVO TOTAL A DEUDA •AS CAPITAL PROPIO 

PASIVO TOTAL 

------ o 
PASIVO TOTAL• CAPITAL PROPIO 

PASNO A LARGO PLAZO A CAPITAL PROPIO 

PASIVO A LARGO PLAZO 

------ o 
CAPITAL PROPIO 74.::!!0 

CAPITAL PROPIO TOTAL A PASIVO TOTAL 

CAPITAL PROPIO 74,:?83 

PASIVO TOTAL 

ACTfVO Fl.JO A CAPITAL PROPIO 

ACTIVO Fl.JO TAr~G1BLE 

- ---- º"" 
CAPITAL PROPIO 74~ 

PASIVOA CORTO PLAZO A PASIVO TOTAL 

PASIVO CIRCUALNTE 

PASIVO TOTAL 

UTILIDADES A GASTOS FtJOS 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS• GASTOS DE INTERESES 

INTERESES CONTRAIOOS 

.... 

6913 

787 



ANAL.ISIS l>t: SOLVENCIA 

A efectos del anAHsis. el pasivo en 1995 constituyó el 9 %. del capital total invertido 

y los fondos el 91 ~,.ºrestante La ra;rón de deuda a capital propio disminuyó notablemente 

(60 o/o) de 1994 a l 995 y siguen estando muy por debajo de la medida del sector (86 54~"'o) 

El componente de deuda a largo plazo es el que mis se ha reducido. como puede verse en el 

cuadro de indice de análisis proporcional de la estructura de capital. ya que hubo un 

decremento con relación a los del pasivo circulante, el pasivo total y sobre todo los fondos 

propios Dixon presenta una cifra del 9 ~ó frente al 86 54 ~ ó del compuc!.to del sector En 

general, puede decirse que DIXON cst:i pasando de una estructura agresiva de capital que 

mantenía en el pasado a una más cons.crvadora. ello queda corroborado por un nivel 

supe.-ior de la razón de cobcnura de gastos fijos medida por tas utilidades La deuda a largo 

plazo de la compañia es del O 47 ~ó del pasivo total lo cual indica que DIXO!'l' no utiliza en 

gran medida recu.-s.os ajenos para financiarse. indicando que cuenta con una solvencia muy 

atractiva En conjunto DIXO!'l' go7.a de una notable fortalc7.a financiera ya que tiene un 

fuene respaldo de activos y capacidad de generación de utilidades 

, .. 2 



RENDIAllENTO SOBRE LA INVERSION 

OIJlON DE. MEJUCO S.A. DE C.V. 

RAZONES DEL RENCMMIENTO SOBRE LA INVERSION 

.... , •• > 

RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS TOT Al.ES '"""" 
RENDIMIENTO DEL CAPITAL PROPIO ,,,..... 

""""' 
RENDIMIENTO DEL PASl\10 A LARGO PLAZO Y EL CAPITAL PROPIO 1331 ... 'º"""" 2185 .. 

INDICE DE APALJl.NCAMIENTO FINANCIERO 'ro 0"6 º"" 
TASA DE CRECIMIENTO Of:L CAPITAL PROPIO '2""' 

,,..,. 
OESAGREGACION DEL RENDIMIE.NTO Otl .. CAPITAL PROPIO 

MARGEN DE UTILIDAD NE TA on 1:?tt: 

ROTACION DE ACTIVOS º"" 
APAL.ANCAMIENTO DEL CAPITAL E~4 ACCIONES '""' 



CAL.CULO 199S 

RENDIMIENTO DE. LOS ACTIVOS TOTALES 
UTll..IOAO NETA• OASTO DE INTC:RC:SES(1 - TIPO 
IMPOStTIV10) 

ACTIVOS TOTALES MEDIOS 81~•"92".!lel2 

RENDIMIENTO DEL CAPITAL PROPIO 

UTILIDAD NET ... 

PROMEDIO OE CAPITAL CONTABLE 

UTILIO ... D NETA 

VENTAS 

VC.NTAS 

ACTIVOS TOTALES MEDIOS 

B.778 

74-""63. OC.131 12 

DESAGREGADO: 

ltllAROEH DE UTILIDAD HCTA 

B.178 

RAZOH DE ROTA CIOH DE ACTIVOS 

RAZOH DE APALANCAMIE.HTO DEL CAPITAL CONTABLE 

ACTIVOS TOTALES MEDIOS 

- ---- .. 1 2:::27 
CAPITAL CONTABLE MEDIO 74~. $513112 

RENDIMIENTO DEL PASNO A LARGO PLAZO Y CAPITAL PROPIO 

UTILIDAD NETA• GASTO DE INTERESES (1 - TIPO 
IMPOSITIVO) 8T76. 787 (1 • o :J4J 

.. 01C91 

PROM PASIVO A LARGO PLAZO+ CAPITAL PROPIO PROM (33• Z34J I:::! • (74-""S:l + 0C>131)/2 

INDICE DE APALANACMIEHTO FINANCIERO 

RENDIMIENTO DEL CAPITAL PROPIO l2' SO 

''""" RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS TOTALES 1091 

TASA DE CRECIMIENTO OELCAPITAL PROPIO 

UT\LIOAO NETA - DIVIDENDOS PAGADOS 8.778 
01~ 

PROMEDIO DE CAP1T AL CONTABLE 00.707 

01331 



ANALISIS DEL RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION 

El rendimiento de los activos totales aumento de forma acentuada en los cjcrcicios 

de 1994 y 1995 Los rendimientos de 199-t se deben n la~ sustanciales inversiones y gastos 

de reestructuración No obstante, el rendimiento de 1995 es favornble en comparación con 

el del sector (4 41) Como consecuencia de esos programas de reestructuración y de los 

esfuerzos por recorta!" los co~tos. se está. d:indo un aumento en los. margenes de utilidad El 

rendimiento del capital pr-opio situado en 12 59 %. en JC>95, es superior tanto al compuesto 

del sector (8 :?J '!o) como a la experiencia del ejercicio 19CJ-1 ( 1 O 7<Y': ';.) Ello se debe al 

superior mar-gen de utilidad m:ta y a la rn.rón de apalancarnii..•nto La mejora del margen de 

utilidad neta puede haber~c beneficiado del csfucr7o iniciado a partir de1 bajo nivel de 1 QQ4 

Con respecto a la desagregaóon del c;1pital propio, señalamos que un impnrtante íactor 

responsable de las variaciones en el rendimiento del capital propio a to largo de los ai\os de 

estudio son los cambios en el margen de utilidad neta Durante el periodo de los tres ai\os, 

registró un minimo de 6 77 ~ ~ en 1 994 debido a Ja reestructuración. y un máximo de 1 2 16 

~ó en 199) posiblemente afectado por la au~encia de C"lrgas pc5adas, y posiblemente por 

pro,;siones excesivas en 1994 y 1993 La rotación de activos cayó ligeramente en 1995 

(0.93) con resp'--~to de 1994 ( 1 03), mantcniCndo~ a un nivel relativamente uniforme en 

1993 La razón de apalancamiento mejoró gradualmente como consecuencia del creciente 

apalancamiento de la estntctura de capital de la compañia De esta forma. tenemos que la 

rotación de activos (O 93) de 19')5 y su razón de apalancamiento (1 ~~)son respons.ablcs 

fundamentales del rendimiento del capital propio del 1 ::!. 59 ~O, frente al 8 23 ~ó del sector. 

Los 1.22 pesos de capital genernron :! 6) pesos de venta porque los activos rotaron a una 

velocidad de O 93 veces Los 2 63 pesos de venta generaron 11 10 ~O de utilidad neta. lo 

que dió lugar a un rendimiento de capital propio del 1 :! 59 °-~ La razón del rendimiento del 

pasivo a largo plazo y el capital propio durante el periodo analizado ha ido disminuyendo 

debido a un bajo uso del pasivo a largo plazo. ya que no se pagan ahos intereses. esto se 

refleja en un aumento en la utilidad El indice de apnlancamiento financiero es positivo y se 

mantuvo estable durante 1994 y 1993, el incremento en 1995 nos indica que DIXON lleva a 



cabo una u1ilización rcnlablc de su deuda La lasa de crecimiento del capital propio tuvo 

una disminución considerable en J 99-1 debido n la disminución en el margen de utilidad neta. 

pero se observa una recuperación en 1995 lo que da una buena sei\al para el crccimcinto 

füturo de las ventas y las utilidades 
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UTILIZ.ICION DE ACTIVOS 

OUlON DE MEXICO S.A. De C.V. 

RAZONES DE UTILlZACtON DE ACTJVOS 

VENTAS A TESORERIA '""' , ... ~ 
VENTAS A CUENTAS POR COBRAR 'º""' 
VENTAS A EXISTEt~CIAS 3"' 

VENTAS A CAPITAL CIRCULANTE 'g7 2" 

YENTAS A ACTIVO Fl.JO 2"' 2~ 

\/EtHAS A OTROS ACTIVOS 3 72 

VENTAS A ACTIVOS TOTALES '07 

VENTAS A PASIVO A CORTO PLAZO 6= 
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C.ALCUL01ffS 

VENTAS 

VENTAS A EFECTIVO 't" EQUIVALENTES 

N,Cllt 

TESORERIA Y ECUIVALENTES 12,C67 

VENTAS A CUENTAS POR COBRAR 

VENTAS 

CUENTAS POR COBRAR ª·""' 
VENTAS A INVENTARIOS 

VENTAS N.051 

INVENTARIOS 

VENTAS A CAPITAL CIRCULANTE 

VENTAS N.051 

CAPITAL CIRCULANTE ..a.on 

VENTAS A ACTIVO FIJO NE.TO 

VENTAS 7"91.0St 

ACTIVO Fl.JO NETO ZB.2....""B 

VENTAS A OTROS ACTfVOS 

VEUTAS N.051 

OTROS ACTIVOS Q.535 

VENTAS A ACTIVO TOTALES 

VENTAS N.051 

ACTIVOS TOTALES 81.229 

VENTAS A PASIVO A CORTO PLAZO 

VENTAS N.ClSt 

PASIVO A CORTO PLAZO 

148 
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ANALISIS DE LA 1rn1.IZACION DE ACTIVOS 

El área de fluctuación más significativa durante c1 periodo anali7...ado es la de 

tesorerla. este aumento en su importe se dt:bc a que se incrementaron las inversiones 

tcmpondcs. como se observa en el cuadro de desglose de principales conceptos de situación 

financiera~ en cuanto al importe dd indice de 1995 (6 56) comparado con el componente 

del sector (::? 90) se observa que DIXON esta por arriba de este Ln rotación de cuentas por 

cobrar descendió de \ 993 ( 15 65) a 1 994 {\O 54) debido al incremento que se dió en dichas 

cuentas. sin embargo, para \ 995 aumentó ligeramente debido probablemente al deseo de la 

dirección por mantener un buen nivc\ de cuentas por cobrar, a través de la modificación de 

sus políticas de crCdito La rotación de existencias descendió de 199-1 ( 4 O:!) a 1 CJ95 (3. 1 8). 

sin embargo. a pes.-,,r de Csta disminución de 1 C)<)S al comparada con el componente del 

sector (4 :Z2) reílcja el esfuerzo de ta compai\ia por mantener su ni••el • esto tambi.Cn s.c 

observa en los inventarios finales de cada ano comparado con sus respectivas ventas. ya que 

es importante cuidar los problemas de ma. ... tmos y minimos de existencias. articules 

obsoletos. etc La rotación de acti-.·os fijos se ha mantenido relativamente C!>tablc durante el 

periodo analiz.ado. rcílcjando un equilibrio entre 1n invcrsiOn en acti-.·os fijos y un nivel 

mejorable de ventas, esto se observa al comparar la rotación de 1995 (2 80) con el 

componente del sector ( 1 19) La rotación de otros acti ... os muestra que se ha ido 

disminuyendo el uso de los mismos. situación que ha ido ra ... ·orcciendo la rotación de otros 

activos. esto se obscn-·a comparando la rotación de 1995 (8 ~9) con el componente del 

sector ( 14 36) La rotación de pasivo a cono plazo ha sufrido variaciones debido al 

incremento en el nivel de venta.s. por lo que no hubo la necesidad de mantener créditos 

elevados con los proveedores~ estas variaciones se corroboran al comparar la rotación de 

1995 (11.44) con el componente del sector (4.18) En general la rotación de acfr~·os totatles 

refleja que la compai\ia ha buscado un nivel que le permita obtener buenos rendimientos. a 

pesar de los cambios en los componentes ya analizados 
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RESULTADO DE LAS OPERACIONES 

DUCON DE MEllllCO &A DI!: C.V. 

RAZONE& DE MARGEN DE UTILIDAD 

UTILIDAD BRUTA A VENTAS 

UTILIDAD EN OPERACtON A INGRESOS NETOS 1712' 

UTILIDAD NETA A VENTAS t210"ll. 

CALCUL01H• 

UTll..IOAD BRU1"A A VE.NTAS 

VENTAS NETAS- COSTO DE VENTAS 5e9t3- 40721 

VENTAS NETAS 

UTILIDAD DE OPERACION A INGRESOS Nl!T03 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS A INGRESOS NETOS 9,387 

0.1587 
VENTA& 59,913 

UTILIDAD NETA A VENTAS 

UTll.IOAO NETA 7.205 
0.121 

VENTAS 59,913 



ANALISIS DEL RESULTADO DE LAS OPERACIONES 

La razón de utilidad neta a ventas netas está por encima del nivel del sector en el 

último ejercicio analir...ado (8 87~0) y como puede obscrvai-sc a través del cuadro de análisis 

correspondiente, cst nivel se ha comportado de manc,-a razonablemente estable. con 

altibajos que hicieron que l 994 fuera el ai\o con el indicador más bajo del periodo (6 77o/o) 

Respecto a la raz.ón de utilidad bruta a ventas. este indicador ha ido disminuyendo a 

lo largo de los ai\os debido a que a pesar de los aumentos en las ventas netas (32ºA• de 1993 

a 1995 ) el costo concspondicntc ha ido incn.~cntándosc aunque no de fonna alarmante 

Esta situación del margen bruto debe mejorarse, aunque no $CTá fácil de con!>eguir La clave 

para una razón de utilidad neta que se beneficie de Ja mejora en los nUi.rgencs brutos es un 

gran control de los gastos administrativos y de comcrciahJ' .. ación 

El an31~sis del indice de tendencia muestra que mientras las ventas en 1995 est3.n a 

un nivel de 132'!0 superior al de JQ93. el costo de productos vendidos est3 a un nivel de 

139~'0 • los costos y gastos totales a un nivel de t 25~ O y la utilidad neta a un nivel tan sólo 

de t 20~-0 en comparación con t 993 La conclusion importante de todas estas tendencias es 

que las ventas, el costo de ventas y los costos y gastos totales. est3n creciendo a una tasa 

relativamente mayor que la utilidad bnita y la utilidad neta 

El gasto de intereses disminuyó a lo largo del periodo a una tasa notablemente 

mayor a la del pasivo total aUn cuando Dixon aparentemente es ahora un prestatario de 

mayor riesgo, puesto que su razón de deuda total a fondos propios esta aumentando 

En el cuadro de desglose de prindpalcs conceptos de resultados, observamos que 

las operaciones en el extranjero contribuyeron a las ventas en t 995 con S24,555 miles de 

pesos, procedentes de las transacciones realizadas en Estados Unidos de América Este total 

representa alrededor del 30o/o de las vemas netas Además. su contribución se ha ido 

incrementando ya que en 1993. por ejemplo, constituían tan sólo el 17'% de las ventas netas 

totales. lo que trae como consecuencia que esta clase de operaciones continuará ejerciendo 

un impacto significativo en las utilidades de esta empresa. 
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El Análisis de Estados Financieros es de vitaJ importancia para roda empresa que 

nspirc a optimi.7.ar su desemper1o, )' comprende el estudio y evaluación det,1Jlada de su 

situación financiera )' Jos rc.suJrados de sus operaciones a través de Ja aplicación e 

interpretación de indices o ra7oncs financieras para Jlc..•gar a conclusiones fundamentadas 

No obstante. el análisis no sólo se vale de las ra;oncs fin<incieras. sino que cuenta .1dcmás 

con una gran varie"l.ld de hc..•n.;uuienras p<tra las c..·ualc.·s es furtdamcnral Ja comparación de 

cifras de situación fin¡rncier;:1 y rc!.u/tadus. r.anto de fo misma empresa en diferenres 

mon1cnros de su c'\:islcnci<1. CllrtlO respecro ,1 los indicadores lin.wcit.•ro<> glob.1les del secror 

al que pertenece P,1rn que este an.alisis !.c;t crectivo c..•n Ja roma de dcci!.ioncs es necesario 

que la Comrnción de.• juicios esté suslcnrada en hecho .. y cifras reaJc-s para que la 

interpretación a la que se llegue ~ca l.i m.1s precis;:i y corrc.~cla po!.ible 

La Jiquidc.•z es una de Ja . ., cualidac.fo.<. m.'ls itnport<1n1e.'i que..• una cmprc!>.a debe cuidar si 

es que desea seguir cxisricndo. ya que le proporciona un.1 iruagen de confiabilidad ante sus 

provet!"dores y acrt.•cdurc-s en cuanto a Jos rccur!>o .. de que di..,ponc para cumplir sus 

compromisos con "cnórnicnto ma_.. proximo y rc..'S<lf\"er las conringcnci;1s que se presenten 

La nl.1nera rn.is scncifla de tll<.'dir/¡1 c..·<> rnedi;trllc el calculo dd coeficiente de liquide~ 

en donde se relacionan las p.1rt1das que integran \."I acri"o y el pa.'.Í\"o circufanrc para obtener 

un cocic-nte que mientras mas afro st.'.1, indicara una ma}or capacidad tinanciL•ra de la 

empresa Sin embargo, este coeficiente riene crert<I!. limitaciones y deticienci;ts. mismas que 

pueden ser anali7adas a rra,és de..•! análisis particular de !.u.<. compont.'ntcs (actJ"-O y pasi\"O 

circulante). por ello se recomienda que para usarlo en una forma nh'ls valida primero se 

deben reconocer estas Jimiraciones y re..-.rringir su uso a Ja rarea aná/1tica que puede 

realizarse con eJJa medir Ja capacidad del activo circulante- actual para .saldar el pasivo 

exislentc y considerar el posible cxcc!.O como un superávit liquido disponible para 

compensar desequilibrios en el flujo de rondas y orras contingencias Ademas se recomienda 

hacer uso de Jas ra.7.ones y medidas que se han ideado para mejor-ar su uso (razón de 

1csorería. rotación de existencias, relación de cuenras por cobrar entre otras), así como de 

las alternativas que se liencn para hacer una adecuada interprclación (examen de tendencias. 

ciclo comercial. reglas empíricas, entre otras) 

Los elementos claves que inlcrvicncn en Ja evaluación de Ja solvencia de una 

empresa son. en primer Jugar, la esrrucrura de capilal qu~ se defirlc corno la combinación de 
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deuda y fondos propios utili7..ados para financiar su operación Tanto al inversionista como 

al acreedor les interesa conocer esta estructura y sus punto~ de vista son importantes por lo 

que es necesario realir..ar un anollisis de Csta, por ello ~e estudiaron c.-1 estado proporcional de 

los apartados de pasivo y fondos propios y la raz.ón básica que mide la relación entre la 

deuda total y el capital total de la empresa. además ~e explicaron sus rar.oncs alternativas. 

concluyendo que Cstas son medidas del riesgo propio de la e~tructura de capital de una 

empresa 

Del estudio de la estructura de capital, se determina la importancia que tiene la 

distribución de los activos de la empresa, ya que es uno de los factores más importantes a 

considerarse puesto que proporcionan protccciOn a los acreedores, tanto por su capacidad 

de generación de utilidades como por su valor de hquidación, además de ser la base de la 

cual se parte para obtener la financiación adicional que podria necesitarse en tiempos de 

dificultades financieras, el e!.tudio de su utih7.ación se rcali7.a a traves de distintas razones 

que penniten determinar su relacion con ciertas panidas de la e~tructura de capital 

Otro aspecto que es irnponante considerar es la capacidad de la en1prcs.a para cubrir 

sus obligaciones de deuda a largo plazo a partir de sus utilidades, y se mide relacionando los 

gastos fijos asociados con la deuda respecto de las utilidades disponibles para atenderlos 

Corno último punto debemos considerar la pohtica de di .. ;dendos, ya que representa 

generalmente un pago de efectivo a lo largo del tiempo, como punto de partida para este 

controvertido tema se estudiaron los tres puntos de vista que existen re~pecto a este, 

conc1uyendo que las empresas deberían fijarse una razón objetivo de reparto que sea lo 

suficientemente baja como para minimi7ar su d1..-pcndt:ncia de los recursos propios externos 

En la actualidad el Rendimiento sobre la Inversión (RI) es muy imponante ya que es 

considerado por el analista como una medida fundamental vfllida y reconocida de los 

resultados. que ademas sirve como herramienta de decisión y control en las decisiones de 

una empresa Como toda herramienta el Rl también tiene distintas áreas de aplicación. por 

este motivo es necesario que sea utili7..ado en forma precisa ya que de esta forma la empresa 

ejercerá un control riguroso sobre los rendimientos alcanzados. además de que también los 

podrá preveer. El Rl tambiCn tiene elementos que van a ayudar a tener una visualización 

sobre el rendimiento obtenido dentro de las dh .. ;.siones de la empresa en areas como· la 
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efccth.idad gerencial, la ,.cntabtlidad de la cmp,.csa y como auxilia,. importante en la 

proyección de utilidades 

El principal rubro utiliz.ado para la medición de la rentabilidad es el de ventas, el cual 

es un indicador fundamental de actividad porque de ellas depende que el rendimiento de los 

activos totales empicados ~ca el n1ayor dado un n1ayur nivel de ventas Además. este rubro 

debe guardar una relación lógica con tcsorcr1;:1. cuenta!. por cobrar. c,i .. tencia!.. activo fijo. 

otros activos y pasivo. porque la rotación que rc'.'>ulte debe ir de acuerdo a J;:1~ politicas 

dictadas por la administración de la empresa 

La in1por1ancia de lo!. re!<.ultado~ de l.a!'i. operaciones r;:1d1ca en el hecho de que en 

este Estado Financiero se n: ... umc el prodw.:to final de la activid.id económica empresarial (la 

utilidad o t,., pCrdida) Gracia .... a e'.'>te anali:-.i~ e~tamo'.'> en po'.'>ibilidad de conocer la 

composición. e'.'>tabilidad y tendencia de los ingresos. CO'>to<> y ga'.'>IO:-. para tontar medidas 

orientadas a in..:rcmcntar la ... uulidades y la eficien..:ia operacional La inforn1acion que se 

uti)j7_a para ello, sera mucho nlás útil cuant(''I nü<> detallada se•1. porque indicará una 

asignaciOn arnpha de e'.'i.ta!> entradas y salada!'!. de cfc..:ti\.o 

El análisis más ~ignificati"o (de resultado!<.) es el dd costo de "cn101s. seguido por el 

de la utilidad bruta que se centra en lo~ cambio'.'> de costos. precios y "olún1cn de ventas. 

Por su panc el an<l.lisis dc1 punto de cquihhrio se (.lcupa del comportamiento di.! los costos 

en relación con el volúmcn de venta'" y de la capacidad de la dire..:..:ion para controlar los 

costos frente a los aumento~ y di'.'i.minuciones de los ingresos 

No obstante lo anterior. la efectividad de e~tos y otros análisÍ!-. dc..'pt.•nde del grado de 

disponibilidad de los datos. asi como de la cnmprcnsion de los principios contables 

aplicados y de las limitaciones que ofrece cada un•1 de las tCcnicas y herramientas del 

análisis financiero 

En cuanto al caso práctico hemos comprobado que el análi~is financiero realmente 

es una valiosa her,.amicnta para la toma de decisiones, ya que proporciona información que 

los estados financieros por sí mismos no reflejan y que además no sólo implica la realización 

de cálculos aritmCticos porque exige la participación activa del analista para la 

interpretación de los datos obtenidos Lo antcrio...- significa que el encargado del análisis de 

la información financiera. debe contar con los conocimientos indispensables y ser capaz de 
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actuar con absoluta objetividad para que el resultado de su trabajo pueda satisfacer las 

necesidades de infbrmación de cada usuario específico . 
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Accionc-s comunc-5.- Conslituycn titulos bisicos de participación en la propiedad de una 

compaftia~ no 1icncn pn:fcn:ncia pero recogt.•n todas las rccon1pcnsas residuales de la misma 

forma que están sujetas a todas las pérdidas 

• Pueden tener un valor nominal. se les suele asignar un valor declarado 

Accionrs prrírrrnlrs.- Son acciones que están más pi-óximas a ser deuda que fondos 

propios~ suelen sei- preferentes en caso de liquidación y por to que se refiere a los 

dividendos Las acciones preferentes generalmente tienen un valoi- nominal. que puede ser o 

no el impor1e al que se cmitiei-on originalmente 

,A.cth·os circ:ulanlrs.- Bienes o derechos que norm;tlmente ~e convierten en cfcclivo dentro 

del ciclo nom1al de operaciones de la empresa. en un periodo de un año o menos Se 

encuentran partidas tales como caja. cuentas por cobrar. etc Son bienes con los que Ja 

empresa realiz-a la mayor parte de sus operaciones y, en consecuencia. estiin sujetos a una 

movilidad con~tantc, por tanto, esto~ bienes tienen el mas alto grado de disponibilidad 

Acth·os intangiblrs.- También se conocen como inmo .... ilizado inmaterial y representan 

derechos a utilidades futuras Carecen de existencia fisica y su valor depende de tales 

utilidades futuras En muchos casos, el valor de estas utilidades está indisolublemente unido 

a la conrinuidad de la empresa Son ejemplos de estos activos las patentes. derechos de 

autor y marcas registradas. 

Acth·os líquidos.- Activos de la empresa que pueden ser fácilmente convertidos en efectivo 

con poca o ninguna pérdida de valor Generalmente incluyen efectivo con poca o ninguna 

pérdida de valor, así como efectivo. valores negociables a la vista y algunas veces cuentas 

por cobrar 

Amortización.- Procedimiento seguido para distribuir el costo de activos fijos (tangibles o 

intangibles) a los periodos en Jos cuales vayan a derivarse sus utilidades Para los aclivos 

15H 



fijos la atnortización se denomina depreciación. mientras que para los intangibles se llama 

amortización 

Apalancantirnto.- Utilización de los activos de co~to fijo. o fondos, a fin de incrementar 

los rendimientos de los propietarios de la empresa 

Apalancamirnto financirro.- Implica la inclusión de deuda que paga un rendimiento fijo. 

en la estructura de capital de una empresa Capacidad de utilización de los cargos 

financieros fijos a fin de incrementar lo~ efectos de los cambios en las utilidades antes de 

impuestos e intereses sohrc lo.1s utilidades por acción 

Apalancamiento oprrath.·o.- Utili7 .. 'lción potencial o capacidad de uso de lo~ costos fijos 

de operación a fin de incrcrnentar lo!> efectos de los cambios en las ventas sobre las 

utilidades antes de intereses e impuestos 

Arrendun1irnto.- Es un contrato que requiere que c1 usuario (arrendatario) realice pagos al 

propietario ( arrendador) por el uso de un bien El derecho de arrendamiento para usar el 

activo esta representado por un activo tangible denominado propiedad arrendada 

Contrato por medio del cual la arrendadora C!.tá obligada a adquirir determinados 

bienes tangibles. y otorgar su uso y goce tcrnporal en un plazo forzoso, a cambio de una 

contraprestación. que se liquidara en pagos parciales, debiendo ser C!.ta equivalente o 

mayor al valor del bien Es un mero instrurnento de financiamiento. ya que el objetivo de la 

operación no sólo es obtener el uso y goce temporal del bien, .!:.ino también la propiedad, 

donde se diferencia entre el capital y los intereses 

Aulocarte!ra.· Son acciones que en otro momento se emitieron y estuvieron en circulación 

y posterionncntc fueron rescatados por la compañia Generalmente s.c refleja al costo y la 

forma más frecuente de presentarla consiste en deducir ese costo del total del apanado de 

fondos propios. 
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Capil•I.- Algunas veces se usa para expresar el total de activos de una empresa y otras para 

referirse a la participación de los propielarios en el capital contable. 

Ca1Jil•I conl•blr.- Activos totales menos pa!tivos totales. algunas veces se denomina 

inversión de los accionistas 

Cargos dirrridos.- Representan gastos ya producidos que se Tctrasan al futuro porque esta 

previsto que beneficien a futuros ingresos o porque representan una verdadera asignación 

de costos a operaciones futuras Desembolsos hechos por adelantado, que por el momento 

nos represen1an un activo. pero con el transcurso del licmpo se convierten en gastos, 

ejemplos rcnlas seguros pagados por adelo:mt¡1do. gastos de instalación, etc 

Ciclo de- oprración.· Abarca generalmente todo el periodo que transcurre desde el 

compromiso de tesorería (efectivo) para compras hasta el cobro de las cuentas resultantes 

de la venta de bienes o servicios 

Coslo deo capilal.· Es una herramienla usada en la loma de decisiones financieras que 

suministr"a pautas para asignar Jos recursos financieros a la actividad que ofrezca el ma)'or 

rend~miento y para seleccionar los recursos necesarios al costo más bajo También se define 

como la tasa mínima de rendimicnlo requerida sobre proposiciones que usen fondos de 

capital. 

Costo deo '\-'eonlas.- Costo de la mcrcancia "·cndida a los clientes y que aparece en el estado 

de resultados como una deducción de las ventas netas, para determinar la utilidad bruta 

Inventario Inicial + Compras - Inventario Final 

Costo medio.- ~fétodo de valuación de existencias que suaviza la fluctuación de los costos~ 

utilizando un costo medio ponderado en la valoración de existencias y en la determinación 

del costo de ventas. 
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Cridhos diírridos.- Son todos aquellos ingresos o servicios cobrados o percibidos por 

adelantado. que por el momento nos significan un pasivo pero con el tran!'.CUrso del tiempo 

se convierten en productos para la empresa, su cx.igibi1idad es minima en relación con el 

pasivo circulante fijo, ejemplos Tcntas cobradas por adelantado, intereses cobrados por 

adelantado. etc 

Cuc-ntas por cobrar.- Importes pagaderos que pToccden generalmente de la venta de 

bienes o servicios y pueden presentar igualmente importes devengados, como alquileres, 

intereses y otros 

Drprc-ciación.- Amortización del costo de la planta, propiedades y equipos durante los 

periodos en que se dcri .... an sus utilidades 

Drpr<-ciación acrlrradn.- ~1Ctodo para calcular el gasto de depreciación que consiste en 

hacer los mayores cargos en los primeros anos de vida del activo, es decir, los cargos 

disminuyen con e1 tiempo 

Drprrciación acun1ulada.- Suma de los cargos por depTcciación sobre un acti,.·o desde su 

adquisición Este total se deduce de los activos fijos brutos para calcular los activos fijos 

netos Esta partida del balance general es algunas veces denominada resen.·a para 

depreciación acumulada o provisión para depreciación 

Dcprrciación rn linra rrcta.- Procedimiento que. para llegar a la depreciación del periodo, 

se basa en el numero de anos de ,.;da del activo y se calcula restado del costo. el valor de 

recuperación del periodo y el resultado se divide entre Ja vida útil del activo. 

Druda.- Fondos ajenos utilizados por la empresa para financiar su operación que deben ser 

reembolsados en momentos cspecificos y deben pagarse intereses 
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Dividrndos.- Utilidades pagadas a los accionistas como un rendimiento sobre su inversión y 

por lo general bajo la forma de un pago en efectivo (dividendo en efectivo) o de acciones 

(dividendo en acciones) 

Documrnlos por cobrar.- Suponen una prueba más formal de endeudamiento contraído. 

pero csla caractcristic.1 no Jos hace mfts focilrncntc cobrables que las cuentas por cobrar 

F:nfoqur l\I ~· !\1.- Teoria que niega J,-i cxi!>tencia <le una e~1ructura óptima de capital 

Denominado nsí por los nombres de su.o. iniciadores. Franco l\1odrgliani y ~1crton 11 t\1iller 

Enfo11ur tradicional.- Teoría que .soslicne la cxi .. tcncia de una e!i.tructura de capital 

óptima. asi como el que el valor de la empresa se '\C mJ..ximi.r .. ado cuando el co~tu de capital 

se reduce al mínin10 

Estimación para curntas incobrablrs.- Cuenta complementaria de cuentas por cobrar. 

cuyo objeto es mostrar el importe estimado de la cuentas que- !">C han '-"llelto incobrablc-s La 

pro,;sión para cucn1as dudosas se rebaja de las cucn1as por cobrar en el balance general, 

para mO!>lrar el saldo neto cobrable de- C!>l.1 cucnl<t 

Estructura dC" capital.- Es la combinación de deuda y de fondos propios utili...-.... ,dos por la 

empresa para financiar su operación Se refiere a la combinación de los diferentes tirulos de 

una empresa, inlcntando encontrar la combinación particular que m.i.ximicc !>U valor total de 

mercado 

Edstrncias.- Son bienes que se adquieran para su posterior venta o forman parte de los 

bienes producidos para la venta Se clasifican de acuerdo con su grado de terminación en el 

proceso de producción en materias primas. productos en proceso y productos 1crminados. 

Gastos.- Consumo o uso de los activos según se van empicando en el negocio para 

producir ingresos Constituye el valor de las crogacionc-s (costos y gastos) que es necesario 
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efectuar para poder obtener los ingresos Al igual que los ingresos se dividen en ordinarios y 

extraordinarios dependiendo de su relación con la actividad de la empresa 

lmpu~los difrridos.- Representa en grnn medida una pCrdida de deducibilidad fiS>Cal de 

activos y otras partidas arriba de las registradas a efectos contables Representa una fuente 

de tesorcria derivada del apla...r.amiento de impuestos 

Ingresos.- Recursos que recibe una entidad por la venta de mcrcancias o servicios Son el 

valor recibido por las transacciones que se c...·fcctüan en una empresa Su importe hará que 

aumente el patrimonio de los accionistas Son ordinarios cuando se derivan de la acti,·idad 

normal y propia de la empresa. por ejemplo ventas, y son extraordinarios cuando no tienen 

una relación directa con su actividad fundamental (otro!> productos) 

lnmurblrs. Plantn ,.. F.<¡uipo.- También se conocen como activo fijo Componen esta 

categoría activos que tienen una ._;da ütil prevista superior a un ai'lo. que se utilizan en las 

operaciones y no se adquieren para la venta en el curso de la actividad nonnal Se compone 

de los activos tangibles utili.1'.ados por las cmpre!>as mercantiles con el fin de producir y 

distribuir sus bienes y servicios 

lnt~ris.- Costo. precio o cargo por utilizar dinero prestado El interés simple es el costo 

calculado sobre el principal o valor nominal del prCstamo 

ln,·~nionC'S .a l"'rgo plazo.- Son habitualmente inversiones en activos como instrumentos 

de deuda. títulos de participación. propiedades inmobiliarias o agrupaciones temporales de 

empresas que se adquieren con la ... ista puesta en objeti..,os a un plazo mayor de un ai\o 

Esos objetivos incluyen la adquisición. control o asociación definitiva con otras compañías. 

la inversión en proyecciones, la obtención de fuentes garantizadas de suministro y otTOS. 

Liquid~- ~1cdida de la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones 

financieras a corto plazo. 
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1\larJ:rn dr contribución.- Es Jo que queda del precio neto de venia, una vez deducidos Jos 

costos variables 

Pagos anlicipados.- Representan pagos por adelantado de servicios todavía no recibidos, 

se clasifican generalmente en el activo circulante porque los servicios debidos que 

rcprcscman cxigirian el uso de recursos corricnlcs durólnlc el siguien1e ciclo de operación 

Son ejemplos los pagos por adclan1ado de alquileres o de una póliLa de seguros a largo 

plazo 

Paprl comrrcial.- Documento a corto pla;o sin g;arantia. emitido por los solicitamcs de 

prCstamos corporativos. son colocados a descuento Documento prornisorio. sin garantia. a 

corto plazo. emitido por corporaciones de aha rc.•pulaciUn crcdi1icia, sus rendimientos se 

cncuemran un poco por debajo de Jos ccrt ificados de depó!.ilo ncociablcs, pero por encima 

de las emisiones gubernamentales 

Partidn monrtnrin.- Panidas cuyo valor no se altera por las variaciones de Jos precios 

Partida no rnonirlnria - Partidas cuyo valor se modifica por las ahcracioncs que sufren Jos 

precios 

Pash•o.- Son obligaciones de pago de dinero, prestación futura de servicios o transferencia 

de activos especificados Son reclamaciones comra los acrivos y recursos prcscnrcs y 

futuros de la empresa 

Pash;o a largo plazo.- Represcma obligaciones de pago a más de un año o del tiempo que 

abarque el ciclo operativo de la compañia. 

Pasivo drculanlr.- Las deudas del negocio que se pagan dentro del ciclo normal de 

operaciones de un afio o menos. 
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PEPS.- Procedimiento pal"a valonu los aniculos del inventario final. Considera en primer 

lugar los precios pagados por los Ultimes productos comprados E.o este método se supone 

que los primeros artículos que se compran. son los primeros que se venden 

Pignorar.- Dar en prenda o garantía Empei\ar 

Principal.- Importe del dinero que se presta También se le conoce como valor nominal. 

Razón financiera.- Instrumento financiero que se uti1i7.a para ponderar y cvalual" los 

resultados de las operaciones de la empresa Relación entre dos cantidades de los estados 

financieros de una empresa. la que se obtiene dividiendo una cantidad entre otra 

Rrndimirnto.- Cambio en el valor de un activo. mas cualquier di!l>tribución en efectivo. 

expresado como un porcentaje del valor inicial 

Soh:c-ncia.- Capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones a largo plaz.o 

Trsorrría.- Es el activo más liquido Representa el punto de partida y también la meta del 

ciclo contable. el cual abarca la compra y fabricación de bienes y scnoicios, así como su 

venta y la recaudación de ingresos La realización de una transacción se mide por la venta y 

posterior conversión definitiva en efectivo de la comraprcstación recibida (efectivo) 

Titulo dt participación.- Es cualquier instrumento que representa acciones o dcrc..~hos a 

adquirir o enajenar acciones de una empresa Esta definición c~c1uye los bonos convertibles. 

Ja autocartera y las acciones preferentes amonizables. 

Títulos nrgociablrs.- Representan en la mayor parte de los casos. depósitos temporales del 

exceso de tesoreria. Constituyen inversiones temporales de tesoreria. 
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UEPS.- Es1e mé1odo panc dd supuesto de que los úllimos produclos comprados son los 

primeros vendidos. por tanto. el costo del inventario final se valora el precio de compra 

inicial o primero. su principal finalidad es cargar el costo de ventas con los costos más 

recientes que se han producido 

Ulilid•d bn1t•.- Es la diforcncia enlrc las ventas y el costo de ventas Rcpre~cnta la 

utilidad antes de tomar en consideración los gastos de operación y otros gastos e ingresos 

Utilidad nrta.- Es la utilidad que queda luego de asignar todos los co~tos y gastos 

Utilidad no distribuida.- Representa la acumulación de utilidades o utilidades retenidas 

desde el inicio Es el origen fundamental de los repanos de dividendos a los accionistas 
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