	Naturaleza del análisis financiero (I)

	Es una rama del saber cuyos fundamentos y objetivos gi​ran en torno a la obtención de medidas y relaciones cuan​titativas para la toma de decisio​nes, a través de la aplicación de instrumentos y técnicas matemáticas sobre cifras y datos suministrados por la contabilidad, transformándolos para su debida interpretación.

En consecuencia, el proceso de análisis financiero se fundamenta en la aplicación de herramientas y de un conjunto de técnicas que se aplican a los estados financieros y demás datos complementarios, con el propósito de obtener medidas y relaciones cuantitativas que señalen el comportamiento, no sólo del ente económico sino también de algunas de sus variables más significativas e importantes.

La fase gerencial de análisis financiero se desarrolla en distintas etapas y su proceso cumple diversos objetivos. En primer lugar, la conversión de datos puede considerarse como su función más importante; luego, puede utilizarse como una herramienta de selección, de previsión o predicción; hasta culminar con las fundamentales funciones de diagnóstico y evaluación.

Las técnicas de análisis financiero contribuyen, por lo tanto, a la obtención de las metas asignadas a cualquier sistema gerencial de administración financiera, al dotar al gerente del área de indicadores y otras herramientas que permitan realizar un seguimiento permanente y tomar decisiones acerca de cuestiones tales como:

Supervivencia

Evitar riesgos de pérdida o insolvencia

Competir eficientemente

Maximizar la participación en el mercado

Minimizar los costos

Maximizar las utilidades

Agregar valor a la empresa

Mantener un crecimiento uniforme en utilidades

Maximizar el valor unitario de las acciones

 

En resumen, el análisis financiero es un instrumento de trabajo tanto para los directores o gerentes financieros como para otra clase de personas, como se verá más adelante, mediante el cuál se pueden obtener índices y relaciones cuantitativas de las diferentes variables que intervienen en los procesos operativos y funcionales de las empresas y que han sido registrados en la contabilidad del ente económico. Mediante su uso racional se ejercen las funciones de conversión, selección, previsión, diagnóstico, evaluación y decisión; todas ellas presentes en la gestión y administración de empresas.

	1.1 1.1  USUARIOS DEL ANÁLISIS FINANCIERO

 

El análisis financiero es una técnica tan útil para la inter​pretación de la información contable producida por los entes económicos que el grupo de usuarios que a él acuden tiene una cobertura prácticamente ilimitada. A pesar de ello, se acostumbra clasificar a dichos usuarios en los siguientes grupos:

Otorgantes de crédito

Inversionistas

Directivos y Administradores

Entidades Gubernamentales

Sociedades calificadoras de Riesgos

Compañías de Seguros

Analistas de Bolsa

Analistas de Fusiones y Adquisiciones

Sindicatos de Trabajadores

Público en general

 

Cada uno de estos grupos de personas o entidades interesadas en los resultados que se obtienen a través del análisis financiero, dirige su atención hacia algunos de los elementos e indicadores calculados, teniendo en cuenta el objetivo particular buscado. Sin embargo, otros índices son útiles para todos los grupos indistintamente de los propósitos individuales.

 

Adquisición de empresas

Fusiones

Compañía de Seguros

Inversionista

Ente económico

Sindicato de trabajadores

Entidad gubernamental

Sociedad calificadora de riesgo

 


	1.2 1.1  USUARIOS DEL ANÁLISIS FINANCIERO (I)

 

1.1.1 Otorgantes de crédito
En la práctica, pueden catalogarse dos clases de otor​gantes de crédito a las empresas. La diferencia entre una y otra categoría radica en que una de ellas no causa ningún costo financiero por la concesión del crédito; son, normalmente, los proveedores de bienes y servicios. La otra clase de otorgantes de crédito son las entidades que suministran recursos, en ejer​cicio de sus propias actividades, a los entes económicos para el desarrollo de sus operaciones, ampliar la capacidad productiva, diversificar activida​des o para una combinación de estos hechos, a cambio del pago de un interés.
Pero, unos y otros, tienen en común que las utili​dades que esperan recibir por el crédito otorgado son fijas y, en consecuencia, en cierta forma dependen de la situa​ción financiera del deudor. Por parte del proveedor, la ga​nan​cia es la diferencia entre el precio de venta y los costos incurridos; y para el prestamista, la utilidad es la tasa de interés pactada. Si la empresa a quien se aprueba el crédito incurre en incapacidad para atender sus acreencias, am​bas clases de otorgantes de crédito corren el riesgo no sólo de no percibir la utilidad esperada, sino también de perder el capital suministrado, representado éste por los costos in​curridos para producir los bienes y servicios, objeto del crédito, o por el principal o monto de dinero prestado.
Por ello, antes de conceder financiación, los acree​dores estudian situaciones tales como cláusulas de pro​tección de la acreencia, cono​ciendo y comprobando el valor de mercado de los activos dados en garantía, la capacidad de generación de recursos y la confiabilidad y estabilidad de las proyecciones de caja para períodos futuros, con el propósito de evaluar las posibilidades reales de retorno del interés —si lo hay— y del principal.
Asimismo, las personas o entidades otorgantes de crédito analizan la capacidad para obtener resultados, pro​ve​nientes de las operaciones normales del ente económico y, en especial, la habilidad para producir niveles estables de utilidades, aún en épocas difíciles. Los enfoques, las técnicas de análisis y los criterios de evaluación utilizados por acree​dores actuales o potenciales, varían de acuerdo al monto del principal, las garantías y el propósito del crédito. 
Si el crédito es a corto plazo, entonces interesará la situación financiera que presenta hoy día su deudor o, por lo menos, en los últimos períodos contables; así mismo, se dará preferencia al estudio de la liquidez de los activos corrientes y sus tasas de rotación. Si, por el contrario, la operación es a largo plazo el análisis debe incluir pro​yecciones de flujos de efectivo y la evaluación de la capa​cidad de la empresa para generar recursos propios, tam​bién a largo plazo, pues de allí provienen las fuentes para atender los cargos fijos inherentes a la deuda —como lo son los intereses— y las demás obligaciones conexas. Así mismo, para ambos plazos, el análisis debe incorporar un estudio de la estructura de capital, por el impacto que ésta tiene sobre el riesgo, la calidad de la deuda y el margen de seguridad que se debe manejar en cualquier operación de crédito.
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	1.3 1.1  USUARIOS DEL ANÁLISIS FINANCIERO (II)

 

1.1.2 Inversionistas

Los inversionistas, a pesar de que también pueden ser con​siderados como otorgantes de crédito, se diferencian de éstos en que las expectativas de rentabilidad de la inversión se estudian a la luz de futuras oportunidades de generación de utilidades y en las probabilidades de que ocurra un cre​ci​miento de ellas, más o menos sostenido.
El dinero aportado por un inversionista es la fuente primaria de capital de riesgo, pues garantiza el pago del ca​pi​tal preferencial y las obligacio​nes para con terceros. Un socio o accionista común espera obtener ganan​cias de su inversión, a través de tres formas: dividendos o participa​cio​nes sobre las utilidades generadas por la empresa, derechos preferen​ciales que puede ejercer para la compra de nuevas acciones y la valorización de la inversión, prove​niente de los incrementos de valor de mercado de la em​pre​sa o negocio donde se posee la inversión. Por ello, ésta clase de acreedores se interesan en el análisis financiero casi que en toda la gama de posibilidades que él otorga, pero principalmente en lo que respecta a la rentabilidad y capacidad de generar recursos propios.

 

Accionista

Dividendos

Capital de riesgo

Recursos propios

Capital preferencial

Socio

Derechos preferenciales

Valor de mercado




	Naturaleza del análisis financiero (V)

	1.4 1.1  USUARIOS DEL ANÁLISIS FINANCIERO (III)

 

1.1.3 Directivos y administradores
Los gerentes, directivos y administradores de todos los nive​les de una empresa o negocio, permanentemente recurren a las técnicas y herra​mientas de análisis financiero para múltiples propósitos. Uno de ellos es ejercer control sobre las actividades de la empresa y sus resultados, lo cuál se logra mediante la observación de cambios importantes y signifi​cativos en razones y tendencias, para tomar las medidas correctivas que sean del caso, de manera oportuna.

En forma particular a los administradores de una empresa les interesa mantener control sobre la rentabilidad de la inversión, representada en los activos, y en la eficien​cia con que ellos son explotados económicamente. Dicho control se ejerce a través del análisis en los cambios en los índices y en las tendencias de las diferentes variables que intervienen en la explotación operacional de cualquier organización mercantil.

Mediante una adecuada interpretación de las relaciones entre variables, obtenidas a través del ejercicio sistemático del análisis financiero, los directivos y administradores de los entes económicos podrán:

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

2. 2.       Organizar datos para relacionarlos con modelos anteriores o con estándares externos;

3. 3.       Descubrir las causas o efectos de una situación detectada mediante el análisis de indicadores u otra clase de herramientas;

4. 4.       Identificar puntos fuertes y débiles, con el propósito de aprovechar las oportunidades y corregir los problemas actuales o potenciales.

Por último, los directivos y administradores de las empresas emplean la información proporcionada por el análisis financiero para optimizar las decisiones de financiación e inversión y poder garantizar la maximización del valor de la compañía.


1.5 .1  USUARIOS DEL ANÁLISIS FINANCIERO (IV)

 

1.1.4 Otros usuarios
Dentro de ésta categoría de usuarios de la información financiera emitida por empresas y demás entes económicos que ejercen actividades indus​triales, comerciales o de servi​cios, los organismos del estado que, de alguna manera, ejer​cen control y vigilancia sobre las actividades particulares son quienes más interés tienen, especialmente para cono​cer indicadores tales como la tasa de rendimiento sobre los activos y la proporción de recursos que no provienen de los aportes de capital, entre otros.

En Colombia, los principales organismos usuarios de la información financiera que producen los particulares son:

	Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales

	Superintendencia de Sociedades

	Superintendencia Bancaria

	Superintendencia de Valores

	Departamento Administrativo Nacional de Estadística

	Cámaras de Comercio


 

Así mismo, existen otros grupos con interés sobre los datos que se calculan con base en el análisis financiero, como podrían ser los sindicatos de las empresas, las socie​dades calificadoras de riesgo, los corredores de valores, los analistas de fusiones y adquisiciones, las compañías de seguros y los auditores internos y externos que certifican estados financieros, entre los más usuales.

1.2 OBJETIVOS DEL ANÁLISIS FINANCIERO

Tal y conforme se desprende de la definición que de la naturaleza del análisis financiero se hizo anteriormente, éstas técnicas y herramientas pueden confundirse con lo que es, propiamente, la información financiera. Por ello, explicar los objetivos del análisis financiero no puede hacerse sin invo​lucrar los propósitos de la información financiera.

Dichos objetivos persiguen, básicamente, informar sobre la situación económica de la empresa, los resultados de las operaciones y los cambios en su situación financiera, para que los diversos usuarios de la información financiera puedan:

1.
Conocer, estudiar, comparar y analizar las tenden​cias de las diferentes variables financieras que inter​vie​nen o son producto de las operaciones econó​micas de una empresa;

2.
Evaluar la situación financiera de la organización; es decir, su solvencia y liquidez así como su capacidad para generar recursos;

3.
Verificar la coherencia de los datos informados en los estados financieros con la realidad económica y estructural de la empresa;

4.
Tomar decisiones de inversión y crédito, con el pro​pósito de asegurar su rentabilidad y recuperabilidad;

5.
Determinar el origen y las características de los re​cur​sos financieros de la empresa: de donde provie​nen, como se invierten y que rendimiento generan o se puede esperar de ellos;

6. 6.    Calificar la gestión de los directivos y adminis​tradores, por medio de evaluaciones globales sobre la forma en que han sido manejados sus activos y planificada la rentabilidad, solvencia y capacidad de creci​miento del negocio.

En general, los objetivos del análisis financiero se fijan en la búsqueda de la medición de la rentabilidad de la empresa a través de sus resultados y en la realidad y liquidez de su situación financiera, para poder determinar su estado actual y predecir su evolución en el futuro. Por lo tanto, el cumplimiento de estos objetivos dependerá de la calidad de los datos, cuantitativos y cualitativos, e informaciones financieras que sirven de base para el análisis.
 

	Estado de resultados
	Rentabilidad de inversiones

	Estado de situación financiera
	Variables financieras


	Naturaleza del análisis financiero (VIII)

	1.3 INSTRUMENTOS DE ANÁLISIS
Durante el proceso de análisis de estados financieros se dispone de una diversa gama de posibilidades para satis​facer los objetivos emprendidos al planear y llevar a cabo dicha tarea de evaluación. El analista puede elegir, enton​ces, las herramientas que mejor satisfagan el propósito busca​do, dentro de las cuales se destacan las siguientes:

1.
Análisis comparativo

2.
Análisis de tendencias

3.
Estados financieros proporcionales

4.
Indicadores financieros

5.
Análisis especializados

En éste texto se estudiarán las cuatro primeras técnicas y en otro libro de ésta misma colección se abordará el concepto de análisis especia​lizado, desde el punto de vista del estado de cambios en la situación financiera y del estado de flujos de efectivo. También se consideran dentro de la categoría de análisis especializados: a) proyecciones de efectivo o de flujos de caja; b) análisis de cambios y variaciones en el flujo de efectivo; c) estado de variación de margen bruto y d) análisis del punto de equilibrio, los cuales no pertenecen al alcance del presente libro.

Análisis comparativo

Esta técnica de análisis consiste en comparar los estados financieros de dos o tres ejercicios contables y determinar los cambios que se hayan presentado en los diferentes períodos, tanto de manera porcentual como absoluta, con el objetivo de detectar aquellas variaciones que puedan ser relevantes o significativas para la empresa.

Análisis de tendencias

El método de análisis por tendencias es un refinamiento de los cambios interanuales o análisis comparativo y se utiliza cuando la serie de años a comparar es mayor a tres. La comparación de estados financieros en una serie larga de períodos permitirá evaluar la dirección, velocidad y amplitud de la tendencia, así como utilizar sus resultados para predecir y proyectar cifras de una o más partidas significativas.

Estados financieros proporcionales

El análisis de estados financieros proporcionales es, en el fondo, la evaluación de la estructura interna de los estados financieros, por cuanto los resultados se expresan como la proporción o porcentaje de un grupo o subgrupo de cuentas dentro de un total, que sea representativo de lo que se pretenda analizar. Esta técnica permite evaluar el cambio de los distintos componentes que conforman los grandes grupos de cuentas de una empresa: activos, pasivos, patrimonio, resultados y otras categorías que se conforman de acuerdo a las necesidades de cada ente económico.

Indicadores financieros

Finalmente, los indicadores o ratios financieros expresan la relación matemática entre una magnitud y otra, exigiendo que dicha relación sea clara, directa y comprensible para que se puedan obtener informaciones, condiciones y situaciones que no podrían ser detectadas mediante la simple observación de los componentes individuales de la razón financiera.


	1.4 FUENTES DE INFORMACIÓN

 

Como es apenas lógico, para poder adelantar un proceso de análisis o interpretación de estados financieros deben iden​tificarse y estudiarse las fuentes de información de don​de provienen los datos que servirán para dicha evaluación.

La fuente primaria y natural de información son los registros contables a través de los estados financieros publi​cados, cuya finalidad es —preci​samente— informar sobre la situación económica de la persona natural o jurídica que ejerce actividades industriales, comerciales o de servicios, en una fecha determinada, así como sobre el resultado de sus operaciones.

Otra fuente importante de información la cons​tituyen los informes anua​les presentados a socios y accio​nistas, pues en dichos informes se incluyen datos y esta​dísticas exigidos por normas oficiales, especialmente en apli​ca​ción de los principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA), los cuales reportan una gran cantidad de información no conta​ble (pero proveniente de sus regis​tros) de la mejor calidad.

Así mismo, las cámaras de Comercio y la entidad que las agrupa (CONFECÁMARAS), los organismos de vigi​lancia del estado —como las Superintendencias de Socie​dades, Bancaria y de Valores— y los gremios que agrupan las diversas actividades económicas de las em​presas, publi​can, periódicamente, serios estudios e in​teresantes es​ta​​dís​ticas que bien pueden ser aprovecha​das en el ejer​cicio del análisis financiero de las empresas.
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	Análisis comparativo I

	2.1 CÁLCULO DE CAMBIOS

 

Esta modalidad de análisis financiero consiste en disponer de dos o más juegos de estados finan​​cieros, clasificados en los mismos niveles de cuentas pero, por su​puesto, correspondientes a ejercicios contables diferentes, con el propósito de identificar los cam​bios o variaciones que se hayan presentado de un lapso de tiempo a otro. Dichos cambios pueden cuantificarse en tér​mi​nos absolutos, es decir hallando la diferencia, positiva o ne​gativa, entre los períodos que se estén comparando o tam​bién puede hacerse en valores relativos, lo cuál significa encontrar, en porcentaje, la magnitud de la variación observada, que puede ser, así mismo, incremento o dismi​nución.

CUADRO 1
BALANCE GENERAL
 
DETALLE DE LA CUENTA
1.9X6
1.9X7
1.9X8
1.9X9
Efectivo
5.235
4.675
4.432
3.965
Deudores clientes
11.623
12.582
13.096
14.430
Inventarios
10.666
11.480
11.985
12.870
Gastos anticipados
    780
654
567
690
TOTAL ACTIVO CORRIENTE
28.304
29.391
30.080
31.955
 
 
 
 
 
Activos fijos
23.515
27.195
27.195
28.430
Depreciación acumulada
2.150-
4.702-
7.422-
11.027-
Cargos diferidos (neto)
  3.256
2.675
2.851
2.670
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE
24.621
25.168
22.624
20.073
TOTAL ACTIVO
52.925
54.559
52.704
52.028
Obligaciones bancarias
3.800
4.300
3.200
4.200
Proveedores
7.767
8.632
7.653
9.183
Impuesto de renta por pagar
1.693
    598
708
1.764
TOTAL PASIVO CORRIENTE
13.260
13.530
11.561
15.147
 
 
 
 
 
Obligaciones a largo plazo
12.500
11.200
9.750
9.750
Pasivos estimados y provisiones
  1.345
1.450
1.580
1.764
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
13.845
12.650
11.330
11.514
TOTAL PASIVO
27.105
26.180
22.891
26.661
 
 
 
 
 
Capital social
8.000
8.000
8.000
8.000
Reservas
2.450
2.865
3.420
3.985
Utilidades acumuladas
11.223
12.000
12.750
7.828
Utilidad del ejercicio
  4.147
5.514
5.643
5.554
TOTAL PATRIMONIO
25.820
28.379
29.813
25.367
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
52.925
54.559
52.704
52.028
 

CUADRO 2
ESTADO DE RESULTADOS
 
DETALLE DE LA CUENTA
1.9X6
1.9X7
1.9X8
1.9X9
Ventas netas
336.053
342.865
398.455
403.555
Costo de ventas
310.811
313.875
367.180
370.980
Utilidad bruta
25.242
28.990
31.275
32.575
Gastos generales
19.133
21.057
22.376
23.765
Utilidad operacional
 6.109
 7.933
 8.899
8.810
Otros ingresos
332
419
654
432
Intereses pagados
   516
    475
   871
   698
Utilidad antes de impuestos
5.925
7.877
8.682
 8.544
Provisión imporrenta
 1.778
 2.363
 3.039
 2.990
Utilidad neta
 4.147
 5.514
 5.643
 5.554



2.2 CÁLCULO DE CAMBIOS II

 

Una vez obtenidos los estados financieros de todos los ejer​cicios contables y comerciales que se deseen analizar, se deben estimar las variaciones entre uno y otro período, tanto en valores absolutos como en términos porcentuales:

 

	CUADRO 3

	CAMBIOS EN EL BALANCE GENERAL

	 

	DETALLE DE LA CUENTA
	1.9X7
	1.9X8
	1.9X9

	Efectivo
	-560
	-10.70%
	-243
	-5.20%
	-467
	-10.54%

	Deudores clientes
	959
	8.25%
	514
	4.09%
	1.334
	10.19%

	Inventarios
	814
	7.63%
	505
	4.40%
	885
	7.38%

	Gastos anticipados
	        -126
	-16.15%
	          -87
	-13.30%
	123
	21.69%

	TOTAL ACTIVO CTE
	1.087
	3.84%
	689
	2.34%
	1.875
	6.23%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Activos fijos
	3.680
	15.65%
	0
	0.00%
	1.235
	4.54%

	Depreciación acumulada
	-2.552
	118.70%
	-2.720
	57.85%
	-3.605
	48.57%

	Cargos diferidos (neto)
	-581
	-17.84%
	176
	6.58%
	-181
	-6.35%

	TOTAL ACT. NO CTE
	547
	2.22%
	-2.544
	-10.11%
	-2551
	32.93%

	TOTAL ACTIVO
	1.634
	3.09%
	-1.855
	-3.40%
	-676
	-1.28%

	Obligaciones bancarias
	500
	13.16%
	-1.100
	-25.58%
	1.000
	31.25%

	Proveedores
	865
	11.14%
	-979
	-11.34%
	1.530
	19.99%

	Imp. de renta por pagar
	-1.095
	-64.68%
	110
	18.39%
	1.056
	149.15%

	TOTAL PASIVO CTE
	270
	2.04%
	-1.969
	-14.55%
	3.586
	31.02%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Obligac. a largo plazo
	-1.300
	-10.40%
	-1.450
	-12.95%
	0
	0.00%

	Pasivos estim. y prov.
	105
	7.81%
	130
	8.97%
	184
	11.65%

	TOTAL PAS. NO CTE
	-1.195
	-8.63%
	-1.320
	-10.43%
	184
	1.62%

	TOTAL PASIVO
	-925
	3.41%
	-3.289
	-12.56%
	3.770
	16.47%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Capital social
	0
	0.00%
	0
	0.00%
	0
	0.00%

	Reservas
	415
	16.94%
	555
	19.37%
	565
	16.52%

	Utilidades acumuladas
	777
	6.92%
	750
	6.25%
	-4.922
	-38.06%

	Utilidad del ejercicio
	1.367
	32.96%
	129
	2.34%
	-89
	-1.58%

	TOTAL PATRIMONIO
	2.559
	9.91%
	1.434
	5.05%
	-4.446
	-14.91%

	TOTAL PAS. Y PATR.
	1.634
	3.09%
	-1.855
	-3.40%
	-676
	-1.28%


 

	CUADRO 4

	CAMBIOS ESTADO DE RESULTADOS

	 

	DETALLE
	1.9X7
	1.9X8
	1.9X9

	Ventas netas
	6.812
	2.03%
	55.990
	16.21%
	5.100
	1.28%

	Costo de ventas
	3.064
	0.99%
	53.305
	16.98%
	3.800
	1.03%

	Utilidad bruta
	3.748
	14.85%
	2.285
	7.88%
	1.300
	4.16%

	Gastos generales
	1.924
	10.06%
	1.319
	6.26%
	1.389
	6.21%

	Utilidad operacional
	1.824
	29.86%
	966
	12.18%
	-89
	1.00%

	Otros ingresos
	87
	26.20%
	235
	56.09%
	-222
	-33.94%

	Intereses pagados
	-41
	-7.95%
	396
	83.37%
	-173
	-19.86%

	Utilidad antes imp.
	1.952
	32.95%
	805
	10.22%
	-138
	-1.59%

	Provisión imporrenta
	585
	32.90%
	676
	28.61%
	-49
	-1.61%

	Utilidad neta
	1.367
	32.96%
	129
	2.34%
	-89
	-1.58%

	
	
	
	
	
	
	
	


 

	2.2 COMPARABILIDAD DE CIFRAS
Como es repetitivo a lo largo de éste texto, antes de inter​pretar los cam​bios en los diferentes períodos estudiados es ne​​cesario definir la na​turaleza de las cifras que se toman para dicho análisis, en el sentido de si son históricas, ajus​tadas por inflación o ajustadas y actualizadas por inflación.

Se debe, entonces, precisar que, en un entorno inflacionario, para que dos o más valores sean compara​bles, éstos deben estar expresados en términos de poder adqui​sitivo de la misma fecha; idealmente en pesos de di​ciem​bre 31 del último año conocido.

En el ejercicio presentado, si se quiere realizar un análisis comparativo de los cuatro año para conocer la evo​lución, por ejemplo, del rubro "EFECTIVO", primero sus saldos deben ser actualizados de tal manera que queden expresados en pesos de poder adquisitivo de 1.9X9 corri​giendo, de ésta manera las distorsiones causadas por el fenómeno inflacionario. Para tal efecto, es necesario cono​cer los índices de inflación registrados en el lapso de tiempo evaluado:

Principio del formulario

Final del formulario

Principio del formulario

Final del formulario

19X6

22.09%

19X7

17.38%

19X8

15.69%

19X9

12.00%




	Indicadores financieros (I)

	5.1 INTRODUCCIÓN

El método de análisis mediante el cálculo de razones o indi​cadores es el procedimiento de evaluación financiera más extendido. Se basa en la combinación de dos o más grupos de cuentas, con el fin de obtener un índice cuyo resultado permita inferir alguna característica especial de dicha relación. Debido a que el tamaño de las empresas puede diferir notoriamente de un caso a otro, aunque pertenezcan a un mismo sector, la comparabilidad entre ellas o aún de la misma empresa, si su tamaño ha variado significa​ti​va​mente con el paso de los años, sólo puede hacerse a través de razones o índices.


	5.2 CLASIFICACIÓN DE LAS RAZONES FINANCIERAS

 

Las razones financieras han sido clasificadas, para una mejor interpretación y análisis, de múltiples maneras. Algunos autores prefieren otorgar mayor importancia a la renta​bilidad de la empresa e inician su estudio por los compo​nentes que conforman ésta variable continuando, por ejem​plo, con la explicación de los indicadores de solvencia, liquidez y eficiencia. Otros textos plantean en primer lugar la solvencia y después la rentabilidad y estabilidad, definiendo ésta última en la misma categoría de la eficiencia. De la misma manera, existen cientos de razones o índices que pueden calcularse con base en los estados financieros de un ente económico, pero no todos son importantes a la hora de diagnosticar una situación o evaluar un resultado.

Por tales motivos, en éste texto los diversos indica​dores se han clasificado en cuatro grupos y sólo se expli​carán aquellos de uso más corriente y que posean una real importancia para los fines previstos en la obra y sus usuarios. Dichos grupos son:

1.
Razones de liquidez, que evalúan la capacidad de la empresa para satisfacer sus obligaciones a corto plazo. Implica, por tanto, la habilidad para convertir activos en efectivo.

2.
Razones de estructura de capital y solvencia, que miden el grado en el cual la empresa ha sido finan​ciada mediante deudas.

3.
Razones de actividad, que establecen la efectividad con la que se están usando los recursos de la empresa.

4.
Razones de rentabilidad, que miden la eficiencia de la administración a través de los rendimientos gene​rados sobre las ventas y sobre la inversión.

A su vez, cada uno de éstos grupos incorpora una serie de razones o índices que serán estudiados de manera indepen​diente. Sin embargo, antes de entrar en el estudio pro​pues​to de los indicadores financieros, debe llamarse la atención sobre un hecho que, extrañamente, pasa desapercibido en la mayoría de los textos sobre análisis de estados financieros publicados para estudiantes de nuestro país. Tal hecho se re​fiere a la inflación que es recurrente en nuestro medio y que, además, de manera obligatoria debe ser calculado y contabilizado su efecto. Estas circunstancias (inflación y re​gis​tro contable) conducen a una nueva forma de interpre​ta​ción de los resultados obtenidos, por cuanto la presencia del fenómeno inflacionario en las cifras financieras puede producir graves distorsiones frente a los estándares hasta ahora utilizados como medida de evaluación y compor​tamiento.


5.4 INTERPRETACIÓN DE LAS RAZONES FINANCIERAS

 

Por los motivos expuestos, los indicadores financieros deben interpretarse con prudencia ya que los factores que afec​tan alguno de sus compo​nentes —numerador o deno​mina​dor— pueden afectar, también, directa y propor​cio​nal​mente al otro, distorsionando la realidad financiera del ente. Por ejemplo, clasificar una obligación a corto plazo dentro de los pasivos a largo plazo puede mejorar la razón corrien​te, en forma engañosa.

Por tal circunstancia, al estudiar el cambio ocurrido en un indicador es deseable analizar el cambio presentado, tanto en el numerador como en el denominador para poder com​prender mejor la variación detectada en el indicador.

En razón a las anteriores consideraciones, se reco​mienda el análisis detenido de las notas a los estados finan​cieros, pues es allí donde se revelan las políticas contables y los criterios de valuación utilizados.

Así mismo, los resultados del análisis por indicadores financieros deben ser comparados con los presentados por empresas similares o, mejor, de su misma actividad, para otorgar validez a las conclusiones obtenidas. Por​que se pue​de reflejar, por ejemplo, un incremento en las ventas del 25 por ciento que parecería ser muy bueno —mirado en forma individual— pero que, sin embargo, si otras empresas del sector han incrementado sus ventas en un 40 por ciento, tal incremento del 25 por ciento no es, en realidad, una ten​dencia favorable, cuando se le estudia en conjunto y en forma comparativa.
CÁLCULO E INTERPRETACION DE INDICADORES FINANCIEROS

El método de análisis mediante el cálculo de razones o indicadores es el procedimiento de evaluación financiera más extendido. Se basa en la combinación de dos o más grupos de cuentas, con el fin de obtener un índice cuyo resultado permita inferir alguna característica especial de dicha relación. Debido a que el tamaño de las empresas puede diferir notoriamente de un caso a otro, aunque pertenezcan a un mismo sector, la comparabilidad entre ellas o aún de la misma empresa, sólo puede hacerse a través de razones o índices financieros.

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Es la facilidad con la cual una inversión puede convertirse en dinero. Es decir, que tan fácil se podría vender un terreno, un edificio; o también, hacer efectivo un CDT, vender bonos, o simplemente retirar dinero de una cuenta bancaria. 

Estas inversiones, pertenecen a los Activos de la empresa, y se acudirá a ellas para el pago de compromisos y deudas; la liquidez de estos Activos depende del tiempo que requieren para efectivamente convertirse en dinero y de su valor en el mercado. 
Así, las Razones de Liquidez permiten adelantar un análisis a la capacidad que posee una entidad de cumplir con sus deudas, principalmente en el corto plazo, es decir un año o menos. 
Las dos principales medidas de liquidez son: 

•  Capital de Trabajo

•  Razón Corriente 
En el cálculo de estos indicadores, se emplean básicamente el Activo Corriente y el Pasivo Corriente, tomados del Balance General de una empresa a una fecha determinada. 

· Capital de Trabajo: Representa el margen de seguridad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo.  Mide o evalúa la liquidez necesaria para que el ente continue funcionando fluidamente.

Formula: activo corriente – pasivo corriente

· Razón Corriente: Indica cual es la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo. Por cada $ de deuda corriente, cuanto se tiene de respaldo en activo corriente.  Entre mas alto sea, menor riesgo existe que resulte impagadas las deudas a corto plazo.

Formula: activo corriente/pasivo corriente.

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

El endeudamiento es la utilización de recursos de terceros para financiar una actividad y aumentar la capacidad operativa de una empresa. 

Las razones de endeudamiento permiten analizar el hecho de que las empresas no necesitan financiar la totalidad de su actividad con recursos propios, sino que se pueden apalancar en otros recursos externos. 
Así, estos Indicadores reflejan el peso o intensidad de la utilización de recursos ajenos en una empresa, indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar utilidades, y son de gran importancia pues esas deudas comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo. 

· Razón de Endeudamiento: Establece qué proporción del valor de los bienes de la empresa ha sido financiada con recursos externos, es decir, mediante préstamos o compras a crédito. 
De la misma manera, permite identificar el riesgo asumido por los acreedores de la empresa, el riesgo de los propietarios del ente económico, y, la conveniencia o inconveniencia del nivel de endeudamiento presentado.

Formula: Pasivo Total/Activo Total

· Concentración de Endeudamiento a corto plazo: permite analizar qué porcentaje de la deuda está a Corto Plazo, es decir, en relación al total de las obligaciones de la empresa, qué tanto debe cancelar en el plazo máximo de un año. 

Formula: Pasivo Corriente/Pasivo Total.

· Concentración de Endeudamiento a Largo Plazo: Permite analizar qué porcentaje de la deuda de la empresa está a Largo Plazo, esto en relación al total de las obligaciones de la empresa. Porcentaje de la deuda por pagar a más de uño.  

Formula: Pasivo Largo Plazo/Pasivo Total ó 100 – Concentración C. P.

· Razón de Autonomía: Muestra la participación de los propietarios en la financiación de los activos, es decir, indica cuánto le pertenece a los dueños de cada peso invertido en la empresa. Esta razón es el complemento de la Razón de Endeudamiento. 

Formula: Patrimonio/Activo Total.

INDICADORES DE APALANCAMIENTO

Es una herramienta administrar la empresa, se emplea como una estrategia asociada con la forma de financiarse y de gastar. El apalancamiento surge por la necesidad de incurrir en el cubrimiento de las cargas fijas, operativas y financieras para realizar la gestión empresarial.
· Apalancamiento Financiero: El financiamiento proveniente de accionistas es más caro en el largo plazo que el proveniente de deuda a largo plazo, esto, debido a que las expectativas de rendimientos o dividendos de los accionistas son mayores que las de la persona que pone dinero en préstamo o deuda. Un accionista es el último que cobra si de cobrar se trata, por lo que este capital es de riesgo, en cambio, el riesgo de la entidad que presta dinero es menor, por lo tanto financiarse a largo plazo con deuda es más barato que financiarse con capital común de accionistas, por otro lado del interés que paga la empresa al Acreedor (quien otorgo el préstamo) deduce una parte de impuestos. 

Así, el apalancamiento financiero ocurre cuando una empresa recurre a deuda preferentemente que a capital común de accionistas para financiar su empresa. Es decir: los intereses por préstamos actúan como una palanca, contra la cual las utilidades de operación trabajan para generar cambios significativos en las utilidades netas de una empresa.
Formula: Utilidad Operativa / Utilidad antes de Impuestos
· Apalancamiento Total: Margen de Contribución = Ingresos - (Costos Variables + Gastos Variables)
Si no se cuenta con los datos de costos y gastos variables se aplica la fórmula:

Margen de Contribución = Ingresos - Costo de Ventas 
El Apalancamiento Total es el producto del Apalancamiento Operativo y Financiero, dando como resultado potencializar las utilidades por acción a partir de aumentar los ingresos. 

Entre mayor sea el Apalancamiento Operativo y Financiero de la empresa, mayor será el nivel de riesgo que esta maneje, pues corre el peligro de no estar en condiciones o capacidad de cubrir el producto del riesgo de operación y riesgo financiero. 
El Apalancamiento Total utiliza todo el Estado de Resultados y muestra el impacto que tienen las ventas o el volumen sobre la partida final de Utilidades por Acción. 

INDICADORES DE ACTIVIDAD O ROTACION

Sirve para medir la eficiencia que tiene la empresa en la utilización de sus recursos.

Es una medición que involucra cuentas estáticas del Balance General con cuentas dinámicas del Estado de Resultados.

Es el cálculo de la rotación de activos, rotación de cartera, de inventarios, de proveedores. Su cálculo refleja el número de veces que estas cuentas circulan en el año ó los días que deben transcurrir para hacer efectivo el retorno de dicha cuenta. Ejemplo: si la rotación de cartera es igual a cuatro, quiere decir que la cartera se esta recuperando cuatro veces al año, lo cual equivale a 90 días (360/4).

El ideal es tener cada vez más alta rotación en número de veces ó menos días para que rote el activo. Si esto se cumple se podrá reflejar en la rentabilidad del negocio y del patrimonio.

· Rotación de Cartera: Esta razón puede ser útil en el esfuerzo por determinar la calidad en términos de liquidez de las cuentas por cobrar por periodo.

Una rotación mayor, significa una mayor liquidez de cartera, no obstante una rotación significativamente alta puede, dependiendo del sector y de las condiciones de la competencia estar indicando una política crediticia demasiado restrictiva con los inconvenientes que esto conllevaría desde el punto de vista del crecimiento. 

Formula: Ventas*/C X C clientes.

* debe colocarse las ventas a crédito ó totales cuando no discriminen dichas ventas.

· Rotación de Inventarios: La rotación de inventario es la razón financiera que registra el numero de veces que el inventario esta rotando por periodo (360 días), además permite expresar el inventario promedio en termino de días de venta que el representa.

Una rotación alta significa que la empresa mantiene un margen relativamente pequeño de stock de inventario, lo que puede aumentar el riesgo de suministro, pero por otro lado, minimiza el riesgo de obsolescencia y costo de mantenimiento o almacenamiento de esos inventarios. 

Formula: Costo de la Mercancía / Inventario

Rotación de las Cuentas por Pagar: Establece la calidad de tales pasivos en términos de liquidez y el numero de veces o su equivalencia en días en que la empresa se financia mediante sus proveedores.

Es claro que ha medida que la rotación disminuya, significa que la empresa se ha extendido en el pago a sus proveedores, ya sea por incapacidad de pago ó por el aumento en los plazos.

La rotación de las C X C. y las C X P. refleja la capacidad de negociación de la empresa tanto con sus compradores como con sus proveedores.  En una situación ideal debe manejarse una alta rotación de las C X C. acompañada de una baja Rotación de C X P. con el fin de beneficiar el flujo de caja de la empresa.  

Formula: compras* / C X P.

*las compras deben ser las de crédito, de lo contrario las compras totales. 

Nota: todos los indicadores de actividad dan en # de veces. Para hallar el numero de días se debe realizar la siguiente formula: 360/# de veces. 

INDICADORES DE RENTABILIDAD

La rentabilidad es el incremento porcentual de riqueza e implica la ganancia que es capaz de brindar una inversión, estrictamente es la relación que existe entre el rendimiento generado por una inversión y el método de la misma. 

Las razones de rentabilidad miden la efectividad de la gerencia para generar utilidades contables sobre las ventas y la inversión, mediante el control de costos y gastos, y, del correcto uso de los recursos de la empresa. Mientras mayores sean los resultados, mayor será la prosperidad para la misma empresa. 

Así, estos indicadores comparan las ganancias de un período con determinadas partidas del Balance General y del Estado de Resultados.  La ganancia por unidad invertida por los socios marca cuántos pesos se ganan por cada peso invertido. 

Las razones de rentabilidad son de dos tipos: aquellas que muestran la rentabilidad con relación a las ventas y aquéllas que muestran la rentabilidad en relación con la inversión. En conjunto, señalan la eficiencia de operación de la empresa y ayudan a medir la eficacia en la obtención del objetivo básico financiero (aumentar el valor de la compañía).

Los principales indicadores de rentabilidad son: 

•  Margen Bruto 
•  Margen Operacional 
•  Margen Neto sobre Ventas 
•  Rendimiento del Activo 
•  Rendimiento del Patrimonio 

· Margen Bruto: indica cuánto beneficio se obtiene en relación a los Ingresos. Cambios en este índice pueden indicar variación en los precios, mayor eficiencia o ineficiencia productiva. 

El resultado muestra el porcentaje de utilidad por cada cien pesos ($100) en ingresos obtenidos por la compañía en un periodo determinado. Mientras mayor sea el resultado de este indicador, se demostrará que la gestión de ventas ha sido más eficaz. 

El objeto que se tiene al aplicar esta razón es conocer el rendimiento antes de los Gastos de operación, por cada peso de venta neta, es decir, indica cuanto queda de cada peso vendido, para cubrir los gastos operacionales, los gastos no operacionales, los impuestos y generar utilidades para los socios. 

Formula: utilidad bruta / ventas

· Margen Operacional: Esta razón permite medir los resultados de la empresa teniendo en cuenta los costos y gastos relacionados con la actividad productiva; igualmente muestra si el negocio es o no lucrativo, en sí mismo, independientemente de la forma como ha sido financiado. 

El resultado indica la utilidad operacional por cada cien pesos ($100) de ingresos, también puede expresar cuanto queda de cada peso vendido, para cubrir los gastos no operacionales, los impuestos y generar utilidades para los socios. 

Formula: utilidad operacional / ventas

· Margen Neto: El resultado de esta razón indica cuánto queda de cada peso vendido, para cubrir los impuestos y generar utilidades para los socios. Porcentualmente indica que tanto por ciento de las ventas quedo en utilidades netas para los socios.

Al considerar el Margen Bruto y el Margen Neto en forma conjunta, sé esta en posibilidad de obtener un importante conocimiento interno de las operaciones de la empresa. Si el margen de utilidad bruta no ha cambiado fundamentalmente durante un período de varios años, pero si durante el mismo período ha declinado el margen de utilidad neta, conocemos que la causa es ó gastos más altos con relación a las ventas o una tasa de impuestos más alta. Por tanto, se analizaran estos factores en forma mas especifica para determinar la causa del problema. Por otra parte, si el margen de utilidad bruta disminuye, se conoce que el costo de producir los bienes con relación a las ventas ha aumentado. A su vez, esto puede deberse a problemas de precios de costo. 

Formula: Utilidad neta / ventas

· Rendimiento del Activo: Esta razón denominada en Inglés Return on Investment (ROI), compara los resultados obtenidos contra el valor de los Activos de la empresa. 
Indica cuánto genera en utilidades para los socios cada peso invertido en la empresa. 

El resultado obtenido representa el porcentaje de Utilidad Neta que se genera por cada $100 invertidos en Activos. Cuanto mayor sea su valor, mejor será para la empresa, pues sus resultados reflejarán en cuánto el Activo de la entidad ha sido productivo. 

Formula: utilidad neta / activo total

· Rendimiento del Patrimonio: señala, la tasa de rendimiento que obtienen los propietarios de la empresa, respecto de su inversión representada en el patrimonio registrado contablemente.

Porcentualmente dice: cuánta fue la cantidad de utilidad producida por cada cien pesos que se tenían invertidos en el patrimonio.

La diferencia entre rentabilidad del patrimonio y del activo, radica en que no todos los recursos invertidos en el negocio son de los dueños ó accionistas.

Formula: utilidad neta / patrimonio
RAZONES E INDICADORES FINANCIEROS

Tomado del libro: Diagnóstico empresarial

Autor: Ángel Maria Fierro Martínez

Después del análisis de estructura y con el fin de darle relevancia al tema financiero, se continua con la sesión de las razones e indicadores financieros, para interpretar las diferentes relaciones que existen entre las cuentas o grupos de cuentas tanto del balance general como del estado de resultados, que sirven de medición de la gestión y como punto de partida para mejorar el desempeño de la gestión hasta lograr la excelencia y la competitividad en el sector.

Esta unidad tiene como objetivo aplicar las herramientas financieras de razones e indicadores, que permitan al asesor diagnosticar la situación de desempeño, eficiencia y eficacia de la gerencia, para encontrar las causas y efectos positivos o negativos de las decisiones gerenciales en el manejo de los recursos.

Como ya se preparo la información para el análisis de los estados financieros con el análisis de estructura vertical y horizontal, se continuará con la misma base de datos para calcular las razones e indicadores, aunque ya se dijo es necesario recordar que los valores constantes no tienen efectos en los indicadores porque los términos de referencia son multiplicados por el mismo factor de reexpresión.

Los indicadores formulados sobre los estados financieros históricos cumplen la función de indicadores de estatus o del pasado, y se constituyen en punto de referencia del diagnóstico de los indicadores. Se recomienda la misma matriz para utilizarla en el montaje de los estados financieros intermedios o de gestión para hallar las mediciones de lo que esta sucediendo para compararlos con los indicadores sobre los estados financieros proyectados o de impacto, a donde se quiere llevar la empresa, para hallar el cumplimiento de las metas y objetivos periódicamente y seguir avanzando hacia el éxito.

Se incluye el análisis de gestión a partir de la búsqueda de la coherencia que debe guardar los indicadores de crecimiento de algunas cuentas de la estructura del balance con sus resultados esperados, como por ejemplo al aumento en los activos debe corresponder un crecimiento en la rentabilidad y consecuentemente en los dividendos.

Asimismo, se incluye el análisis del sector como factor importante para hacer la comparación con los mejores del sector (Benchmarketing), de donde se pueden sacar magníficas conclusiones para el mejoramiento de la gestión empresarial.

La medalla de oro en el año 2003 de Isabel Urrutia en las olimpiadas de Sydney (hoy senadora de la República de Colombia), la logro gracias a la estrategia de aumentar la proporción del envión en el levantamiento de pesas con respecto a su masa muscular. Asimismo, las empresas deben levantar mayores ventas con la misma masa de activos productivos.

Existe un tema relacionado con los indicadores de gestión que es el Balanced Scorecard cuando se trata de una organización con varias unidades de negocios y el cuadro de mando integral cuando se analiza la gestión de una unidad en particular.

En un solo indicador se conoce toda la gestión de la organización, el cual se puede desagregar en cada unidad de negocios y determinar cual es la de mejor o pero desempeño, y esta a su vez en sus perspectivas financieras, clientes, proceso y aprendizaje, para conocer de primera fuente las dificultades en el cumplimiento de mestas y objetivos.

En conclusión el asesor debe diagnosticar la situación de desempeño, eficiencia y eficacia de la gerencia, mediante el análisis de indicadores y razones financieras, para encontrar las causas y efectos positivos o negativos de las decisiones gerenciales en el manejo de los recursos en el pasado y modificarlos mediante el planteamiento de nuevas políticas y metas en la planeación financiera en el futuro. 

Razón financiera: se define como la relación numérica entre dos cuentas o grupos de cuentas del balance general o del estado de resultados, o la combinación de ambos estados financieros, para dar como resultado el cociente o producto absoluto, que se interpreta de acuerdo a los siguientes criterios: 

1. Las razones de liquidez conservan la denominación del numerador cuando ambos términos de la razón son de igual denominación.

2. Las razones de eficiencia siempre serán en veces, cuando los términos de la razón (numerador y denominador) son iguales  y conservan la denominación del numerador cuando se trate de eficiencia en los períodos.

3. Las razones de eficacia siempre serán en pesos, esto es predomina la denominación del numerador.

4. Las razones de productividad serán en veces cuando los términos de la razón (numerador y denominador) son iguales. 

5. Las razones de endeudamiento serán en veces.
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365 / Rotación proveedores
	Veces

Veces

Días

Veces

Días

Veces

Días


	EFICACIA

	Utilidad por acción

Valor intrínseco

Margen de contribución
	U. líquida / Acciones en circulación

Total patrimonio / No acciones en circulación

Precio de venta – Costo variable unitario
	Pesos

Pesos

Pesos


	PRODUCTIVIDAD

	Carga financiera

Carga laboral

Capitalización empresa

EVA

EBITDA
	Gasto financiero / U. operacional

Gasto laboral / U. operacional

(Capital + superávit) / Patrimonio

UODI – Costo de capital

Utilidad anes de intereses, impuestos, depreciaciones, amortizaciones.
	Veces

Veces

Pesos

Pesos

Pesos


	ENDEUDAMIENTO

	Concentración a corto p.

Cobertura de intereses

Autonomía
	Pasivo corriente / Pasivo total

UAII / Intereses

Pasivo total / Patrimonio
	Veces

Veces

Veces


¿Una razón puede convertirse en indicador?

Indicador financiero: es la proporcionalidad que existe entre una cuenta o grupos de cuentas del balance general, del estado de resultados, o en ambos estados financieros, cuyo resultado se muestra en términos porcentuales y se interpreta como la participación dentro del total.

Las principales diferencias entre razones e indicadores, son:

· Las razones financieras están más asociadas a la liquidez, eficiencia, eficacia, productividad y endeudamiento, en tanto que los indicadores  financieros se relacionan con el desempeño, la eficacia, productividad y endeudamiento.

· El balance general esta asociado a la liquidez, eficiencia, eficacia y endeudamiento, en tanto que el estado de resultados esta más asociado a las razones de desempeño, productividad,  eficacia.

· El resultado de los indicadores siempre se interpreta en términos porcentuales en cambio las razones en pesos, veces, días, etc.

	INDICADORES FINANCIEROS

	DESEMPEÑO

	Participación en ventas

Crecimiento en ventas

Crecimiento en utilidad

Desa. nuevos productos

Satisfacción de clientes

Deserción de clientes
	Ventas de la empresa / Ventas sector * 100

Ventas/ ventas del período anterior – 1

Utilidad / Utilidad período anterior – 1

Productos/ Productos período anterior –1

Clientes satisfechos / Total clientes * 100

Clientes/ Clientes período anterior – 1
	%

%

%

%

%

%


	EFICACIA

	Margen utilidad

Margen operacional

Rentabilidad en ventas

Renta / patrimonio

Índice Dupont

Rentabilidad en activos

Retorno de la inversión
	Utilidad bruta / Ventas netas *100

Utilidad operacional / Ventas netas *100

Utilidad neta / Ventas netas *100

Utilidad neta / Patrimonio *100

Rentabilidad ventas * rotación activos

Utilidad neta / Activo total *100

Beneficios / Inversión *100 
	%

%

%

%

%

%

%


	PRODUCTIVIDAD

	Eficiencia administrativa

EBITDA
	Gastos administración y ventas / 

Total activos *100

EBITDA /Ventas *100

EBITDA /Inversión *100

EBITDA /Patrimonio *100
	%

%

%

%


	ENDEUDAMIENTO

	Endeudamiento total
	Total pasivos / Total activos *100
	%


El análisis de las razones e índices financieros, induce al asesor a determinar los problemas fundamentales en cuanto a los resultados obtenidos. Si está por debajo de la calificación lograda por el sector industrial o comercial donde esta ubicada, o la meta planeada se convierte en una debilidad y a la postre en un riesgo de no lograr los objetivos, pero si el resultado es igual o superior al valor de comparación se constituye en una fortaleza que hay que mantener para el logro de los objetivos propuestos en el plan de negocios.

El problema que se presenta para comparar las razones e indicadores, radica en la recolección previa de la información que debe hacer organismos especializados del Estado, y las revistas especializadas como el Vademécum Industrial y Comercial de Dinero, la revista Semana, la base de datos del Diario La República y otras revistas.  De persistir la dificultad se debe elaborar con las empresas mas representativas del sector los indicadores necesarios para tener un punto de comparación y determinar las debilidades o fortalezas del negocio con respecto al sector.

En la actualidad avanzan los estudios de la Superintendencia de Sociedades, la Asociación Nacional de Industriales, que consolidan por sectores las actividades comerciales, industriales y de servicios para brindar información y mejorar el campo de las decisiones.

La base para determinar las razones e indicadores financieros son los estados financieros: balance general y el estado de resultados.

	Balance General La Poderosa

A 31 de diciembre

(Miles de pesos)

	Cuentas
	2004
	2005
	2006

	Efectivo
	30.000
	70.000
	60.000

	Cartera
	40.000
	150.000
	192.000

	Inventarios
	150.000
	300.000
	408.000

	Activo corriente
	220.000
	520.000
	660.000

	Edificios
	210.000
	350.000
	432.000

	Vehículos
	50.000
	70.000
	84.000

	Mueble
	20.000
	60.000
	24.000

	Activo no corriente
	280.000
	480.000
	540.000

	Total activos
	500.000
	1.000.000
	1.200.000

	Obligaciones
	80.000
	100.000
	244.000

	Laborales
	115.000
	89.000
	127.000

	Impuestos
	5.000
	11.000
	13.000

	Pasivo corriente
	200.000
	200.000
	384.000

	Capital social
	250.000
	720.000
	720.000

	Reserva legal
	40.000
	60.000
	72.000

	Utilidad del ejercicio
	10.000
	20.000
	24.000

	Total patrimonio
	300.000
	800.000
	816.000

	Total pasivo y patrimonio
	500.000
	1.000.000
	1.200.000


	Estado de Resultados La Poderosa

Año terminado el 31 de diciembre

(Miles de pesos)

	Cuentas
	2004
	2005
	2006

	Ventas
	2.000.000
	2.200.000
	2.500.000

	Costo de venta
	1.695.000
	1.850.000
	2.113.000

	Utilidad bruta
	305.000
	350.000
	387.000

	Gastos de admón.
	80.000
	90.000
	100.000

	Gastos de distribución
	220.000
	240.000
	260.000

	Utilidad operacional
	5.000
	20.000
	27.000

	Ingresos no operativos
	5.000
	30.000
	50.000

	Egresos no operativos
	15.000
	19.000
	40.000

	Utilidad antes de impuestos
	15.000
	31.000
	37.000

	Impuesto de renta
	5.000
	11.000
	13.000

	Utilidad del ejercicio
	10.000
	20.000
	24.000


Con el fin de tratar las diferentes razones e indicadores financieros, se reagrupan en los seis grandes temas: liquidez, desempeño, eficiencia, eficacia, productividad, endeudamiento y sus relaciones en razones e indicadores.

