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Aplicaciones y Limitaciones del Análisis e Interpretación de los Estados Financieros  


El análisis financiero constituye la base sobre la cual se construye una Administración Financiera racional, con objetivos específicos y es considerado como una técnica multidisciplinaria, es decir, esta ligado a disciplinas tales como, Contabilidad, Economía, Finanzas y Administración. Representa además  la base de los estudios para determinar las necesidades de financiamiento, la composición de la estructura de capital, para las decisiones de dividendos, la emisión de valores, la estructura del Capital de Trabajo y el manejo del efectivo.


Por estados financieros podemos entender “Aquellos documentos que nos permiten conocer la situación económica de cualquier empresa, así como su capacidad de pago y el resultado de las operaciones realizadas durante un periodo pasado, presente o futuro en condiciones normales.


Los Estados Financieros nos muestran la situación actual y la trayectoria histórica de la empresa, de esta manera podemos anticiparnos, iniciando acciones para resolver problemas y tomar ventaja de las oportunidades. El Análisis de Estados Financieros se debe llevar a cabo tomando en cuenta el tipo de empresa (Industrial, Comercial o de Servicios) y considerando su entorno, su mercado y demás elementos cualitativos. Es conveniente mencionar que los estados financieros reflejan los convencionalismos de la contabilidad y tal vez no reflejen lo más importante desde el punto de vista del financiero. Algunos activos y pasivos se omiten en el balance general y la gran mayoría de los incluidos se valúan al costo depreciado(o amortizado) de adquisición y no a valor actual de mercado. 


Entre las limitaciones de los estados financieros se encuentran:

· No representan valores económicos, es decir, no presentan la situación real de la empresa.

· Son elaborados de acuerdo a convencionalismos contables que se encuentran sujetos a cambios constantes.

· Son formulados mediante puntos de vista personales.


El análisis financiero cumple con las siguientes funciones:

1.-Realizar análisis retrospectivo de la situación financiera de la empresa con el propósito de conocer las políticas financieras utilizadas y sus logros.

2.-Coadyuvar en la planeación de las actividades, probando las diferentes estrategias de crecimiento antes de que se realicen.


Algunos contadores no hacen distinción alguna entre el análisis y la interpretación de la información contable. En forma similar a lo que sucede en medicina, en donde con frecuencia se somete a un paciente a un análisis clínico para después, con base en este análisis, proceder a concluir el estado físico del paciente recomendando el tratamiento que se deba seguir, un contador deberá analizar, primero, la información contable que aparece contenida en los estados financieros para luego proseguir a su interpretación. El análisis de los estados financieros es un trabajo arduo que consiste en efectuar un sin número de operaciones matemáticas como para determinar sus porcentajes de cambio; se calcularán razones financieras, así como porcentajes integrales. Cabe recordar que los estados financieros presentan partidas condensadas se pueden resumir un mayor número de cuentas. Las cifras que allí aparecen son como todos los números, de naturaleza fría, sin significado alguno, a menos que la mente humana trate de interpretarlos. Para facilitar tal interpretación se lleva a cabo otro proceso de lo que no es significativo o relevante. Al llevar a cabo la interpretación se intentará encontrar los puntos fuertes y débiles de compañía cuyos estados se están analizando en interpretando.



El análisis de razones financieras es de utilidad, pero los analistas deben estar concientes de estos problemas y hacer ajustes a medida que ello sea necesario. Cuando se realiza de manera mecánica e irreflexiva es muy peligroso, pero si se efectúa de manera inteligente y cuidadosa puede proporcionar importante información sobre las operaciones de la empresa. Es probable que el insumo más importante y difícil de un análisis exitoso de razones financieras sea el criterio que se utiliza cuando se interpretan los resultados, principalmente para llegar a una conclusión general acerca de la posición financiera de una empresa.

Partes Interesadas en los Estados Financieros y sus Análisis

El análisis de razones financieras es principalmente utilizado por cinco grupos de interesados:

 1) Los Administradores, quienes emplean las razones para ayudar a analizar, controlar y mejorar las operaciones de la compras, además para la toma de decisiones, después de conocer el rendimiento, crecimiento y desarrollo de la empresa durante un periodo determinado.

2) Los Analistas de Crédito, como los funcionarios de préstamos bancarios o los analistas de evaluaciones de bonos, quienes analizan las razones para ayudar a investigar la capacidad de una compañía para pagar sus deudas.

3) Los Analistas de Valores, que incluyen tanto a los analistas de acciones, interesados en la eficiencia de una compañía y en sus posibilidades de crecimiento, como a los analistas de bonos, interesados en la capacidad de las compañías de pagar los intereses sobre sus bonos, así como en el valor de liquidación de los activos en caso de que la empresa fracase.

4) Los Propietarios, para conocer el progreso financiero del negocio y la rentabilidad de sus aportes.

5) El Estado, para determinar si el pago de los impuestos y contribuciones esta correctamente liquidado.


En líneas más generales se puede decir que el análisis de razones de los estados financieros de la empresa es de interés para los Accionistas, los Acreedores y la propia Administración de la empresa. Los Acreedores de la empresa están especialmente interesados en la liquidez a corto plazo de la compañía y en su capacidad para efectuar los pagos sobre los intereses y el capital. Una preocupación secundaria de los acreedores es la rentabilidad de la empresa; ellos desean garantías de que el negocio esté sano y continué con el mismo éxito. La Administración, así como los accionistas, deben dirigir sus esfuerzos al apuntalamiento de la posición financiera de la empresa. Por tanto, intentarán operar de manera que el resultado en las razones financieras sean considerados favorables tanto como para los propietarios como para los acreedores. Además, la administración emplea los índices para vigilar el desempeño de la empresa de un periodo a otro. De tal manera que, cualquier cambio inesperado podrá ser examinado con el propósito de evitar problemas potenciales.
Estados Financieros Básicos

Los Estados Financieros Básicos son:

• El Balance General.

• El Estado de Resultados.

• El Estado de Flujos de Efectivo.

• El Estado de Utilidades Retenidas.

· Balance General


Es un estado de la posición financiera de la empresa en un punto en el tiempo. El balance general representa una fotografía de la posición de la empresa en una fecha dada.

· Estado de Resultados

El Estado de Resultados muestra las operaciones durante un intervalo de tiempo. Se basa en un concepto de flujo, que muestra lo ocurrido entre dos puntos en el tiempo.
· Estado de Flujos de Efectivo

Este documento tiene como propósito mostrar de que manera las operaciones de la empresa han afectado su posición de efectivo mediante el examen de las inversiones realizadas (aplicaciones de efectivo) y las decisiones de financiamiento que se hayan tomado (fuentes de efectivo). La información que se encuentra en el estado de flujo de efectivo puede ayudar a responder preguntas tales como: ¿genera la empresa el efectivo que necesita para comprar activos fijos adicionales para el crecimiento? ¿Tiene un exceso de flujos de efectivo que pueda usarse para rembolsar las deudas o para invertir en nuevos productos? Esta información es de utilidad tanto para los administradores financieros como para los inversionistas, por lo que el estado de flujo de efectivo es una parte importante del reporte anual.
· Estado de Utilidades Retenidas

Indica la forma en la que se ajusta la cuenta de utilidades retenidas en el balance general entre balances de distintas fechas.  Una empresa que retiene sus utilidades generalmente lo hace para expandir el negocio; es decir, para financiar la compra de activos como planta, equipo e inventarios. Las utilidades del año en curso pueden estar disponibles para ser invertidas, pero las utilidades retenidas en el pasado ya han sido invertidas en activos en operación. 

En otras palabras, la partida del balance general “utilidades retenidas” muestra sencillamente qué cantidad de las ganancias han elegido retener los accionistas, con los años, dentro del negocio. Por tanto, la cuenta de utilidades retenidas muestra la inversión adicional que los accionistas, como grupo, han hecho en el negocio, además de su inversión inicial en la fecha de creación de la compañía y mediante cualesquiera emisiones subsecuentes de acciones.

Estados Financieros Auditados

Son aquellos que han pasado por un proceso de revisión y verificación de la información. Este examen es ejecutado por contadores públicos independientes quienes finalmente expresan una opinión acerca de la razonabilidad de la situación financiera, resultados de operación y flujo de fondos que la empresa presenta en sus estados financieros de un ejercicio en particular.

Métodos de Análisis e Indicadores Financieros (índices o Razones)

El análisis de razones no sólo consiste en la aplicación de una fórmula a la información financiera a fin de calcular una razón o índice dado. Lo importante es la interpretación del valor de éste. Se pueden emplear dos tipos de comparaciones de índices; transversal y longitudinal.

· Análisis seccional momentáneo.

El análisis seccional momentáneo (o transversal) consiste en la comparación de diferentes índices financieros de la empresa en un momento determinado. Todo negocio se interesa en saber cómo se ha desempeñado en relación con sus competidores. Si los competidores son también corporaciones, sus estados financieros declarados deberán estar disponibles para analizarlos. 

· Análisis en periodos o series de tiempo.

El análisis en periodos o series de tiempo (o longitudinal) se aplica cuando un especialista financiero evalúa el desempeño de la empresa respecto al tiempo. La comparación del desempeño actual con el pasado, por medio del análisis de razones, permite a la empresa determinar si está progresando conforme lo planeado.

· Análisis combinado 

Es la estrategia de análisis que ofrece mayor información, combina los análisis de corte transversal y los de serie de tiempo. Permite evaluar la tendencia de comportamiento de una razón en relación con la tendencia de la industria. 
· Método de Tendencias:


Al igual que el método de estados comparativos, el de tendencias es un método de interpretación horizontal. Se selecciona un año como base y se le asigna el 100% a todas las partidas de ese año. Luego se procede a determinar los porcentajes de tendencias para los demás años y con relación al año base. Se divide el saldo de la partida en el año en que se trate entre el saldo de la partida en el año base. Este cociente se multiplica por 100 para encontrar el porcentaje de tendencia.

SISTEMA DE ANÁLISIS DUPONT 

El sistema DuPont fusiona el estado de resultados y el balance general en dos medidas sumarias de rentabilidad: el rendimiento sobre los activos (RSA) y el rendimiento sobre el capital contable (RSC). 


Este sistema reúne el margen de utilidad neta, que mide la rentabilidad de la empresa en ventas, con su rotación de activos totales, que indica la eficiencia con que la empresa utilizó sus activos para generar ventas. 

	 RSA 
	= 
	Utilidad neta después de imp. 
	x 
	Ventas 
	= 
	Utilidad neta despues de imp. 

	
	
	               Ventas 
	
	Activos totales 
	
	Activos totales 


  
	RSC 
	=            
	Utilidad neta después de          imp. 
	x 
	Activos totales 
	= 
	Utilidad neta despues de imp. 

	
	
	        Activos totales 
	
	Capital contable 
	
	Capital contable 



Las Razones Financieras se pueden dividir en cuatro grupo fundamentales o categorías: índices de liquidez, de actividad, endeudamiento y de rentabilidad. 
1) Análisis de Liquidez 

La liquidez de una empresa se mide por su capacidad para satisfacer sus obligaciones a Corto Plazo conforme éstas se vencen. La liquidez se refiere a la solvencia de la posición financiera global de la empresa, es decir, la facilidad con la cual puede cumplir con sus adeudos. Las tres medidas fundamentales de la liquidez son:
· Capital Neto de Trabajo.
· El índice de liquidez general.

· Razón de Prueba Rápida (“Prueba del Acido”).

2) Análisis de Actividad

Los índices de actividad son empleados para medir la velocidad con la cual varias cuentas se convierten en ventas o efectivo. Las medidas de liquidez resultan insuficientes, porque la diferencia en composición de los activos circulantes y pasivos a corto plazo pueden, de manera significativa, afectar la “verdadera” liquidez de la empresa.

Es importante observar que más allá de las medidas de liquidez total a fin de determinar la actividad (liquidez) de cuentas circulantes (o corrientes) especificas. Existe un número de índices o razones disponibles para medir la actividad de las cuentas circulantes más importantes, los cuales incluyen el inventario, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar. También puede determinarse la actividad (la eficacia de empleo) de activos fijos y totales.

3) Análisis de Endeudamiento

La situación de endeudamiento de la empresa indica el monto de dinero de terceros que se emplea para generar utilidades. En general, el analista financiero se ocupa de las deudas a largo plazo de la empresa, pues éstas la comprometen a pagar el interés a largo plazo y a devolver, finalmente, el pago total del capital prestado. Debido a que las demandas de los prestamistas deberán ser satisfechas antes de la distribución de los ingresos a los propietarios, los accionistas actuales y futuros, fijan su atención en el grado de  endeudamiento de la empresa y su capacidad de pago. Los prestamistas también se ocupan del grado de endeudamiento y capacidad para pagar deudas, pues entre más endeudada esté la empresa, más altas son las probabilidades de que esta no satisfaga las demandas de sus acreedores. La administración debe preocuparse del endeudamiento, debido a la atención que le prestan otras partes y en el interés de mantener la empresa solvente. 
En general, cuánto más deuda tenga la empresa en relación con sus activos totales, mayor será su Apalancamiento Financiero. El Apalancamiento Financiero es la magnificación del riesgo y rendimiento, introducido a través del uso de financiamiento de activos fijos, como la deuda y las acciones preferentes. En otras palabras, cuánto más deuda a plazo fijo, o  apalancamiento financiero, presente una empresa, tanto más altos serán sus riesgos y utilidades. A continuación se presentan algunos índices de deuda financiera para calcular externamente el grado de endeudamiento corporativo y la capacidad para satisfacer los pagos fijos asociados con la deuda. Estos son los siguientes:
· Índice de Endeudamiento.

· Índice del Número de veces en que se ha ganado intereses.

· Índice de Cobertura de Pago Fijo.

4) Análisis de Rentabilidad

Existen muchas medidas de rentabilidad, cada una de las cuales relaciona los rendimientos de la empresa con sus ventas, activos, capital social o valor de las acciones. En su conjunto, estas medidas permiten al analista evaluar los ingresos de la empresa en relación con un nivel determinado de ventas, de activos, de la inversión de los propietarios o del precio de las acciones. Los propietarios, los acreedores y la administración ponen especial atención en aumentar las utilidades debido a la gran importancia que tienen las utilidades en el mercado. Entre sus índices se encuentran:

· Rendimiento de la Inversión (RI).

· Rendimiento de Capital (RC).

· Utilidad por Acción (UPA).
· Razón Precio/Utilidades (P/U).

El sistema de uso más común para evaluar la rentabilidad en relación con las ventas es el estado de resultados en forma porcentual. El estado de resultado en forma porcentual es especialmente útil en la comparación de resultados de la empresa de un año a otro. Son dos los índices de rentabilidad que se emplean con más frecuencia a partir de la lectura del estado de resultados en forma porcentual:
· El Margen Bruto de Utilidad.

· El Margen Neto de Utilidad.

Análisis de la Situación Financiera a Corto y a Largo Plazo 


Los banqueros y los acreedores a corto plazo tienen mucho interés en la capacidad de pago de la deuda circulante de un negocio. Los tenedores de bonos y los accionistas tienen un interés mayor en la posición financiera a largo plazo. Sin embargo, ninguno de los dos grupos puede lógicamente ignorar los aspectos financieros de interés primordial para el otro. Ambos grupos  tienen que ver con las secciones del circulante del balance general y con las ganancias actuales y en perspectiva.
A Corto Plazo.


El análisis a corto plazo estudia la capacidad que la empresa tiene para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo (un año). Para ello, se debe medir la liquidez (capacidad de convertirse en dinero) del activo circulante y además, hacer un estudio del equilibrio que se produce a corto plazo, esto es, entre el activo circulante y el pasivo circulante.

A Largo Plazo.


El estudio del análisis financiero a largo plazo trata de abordar la capacidad que la empresa tiene para atender sus deudas a largo plazo. Para ello, hemos de tener en cuenta que en el activo del balance figuran todas las inversiones de la empresa, y su conjunto determina la estructura económica. En el pasivo, se reflejan las fuentes de financiación de las inversiones de la empresa, y en su conjunto forman lo que se denomina estructura financiera. Ambas forman la estructura económico-financiera. 


Las inversiones de la empresa se dividen en dos grandes grupos:
 – Inmovilizado. 

– Activo circulante. 


El pasivo también está formado por dos grandes grupos:
 – Capitales permanentes, que están compuestos por los fondos propios y el pasivo a largo plazo. 

– Pasivo circulante. En general, debe haber una correspondencia entre financiación e inversión, es decir, que el activo fijo o inmovilizado debe estar financiado con capitales permanentes y el activo circulante (con las particularidades estudiadas en el análisis a corto plazo) con pasivo circulante. 


El estudio del análisis a largo plazo puede hacerse, bien desde una posición estática, es decir, a partir de datos del balance de situación mediante la aplicación de ratios, números índices, o bien desde una posición dinámica utilizando datos de la cuenta de Pérdidas y ganancias y de variaciones patrimoniales.

Con los índices de liquidez, de actividad y de endeudamiento se estima el riesgo; el índice de rentabilidad mide las utilidades. Los elementos importantes son liquidez, actividad y rentabilidad, pues éstos proporcionan la información relacionada de la operación a Corto Plazo de la empresa. (Si una compañía no 
puede sobrevivir al Corto Plazo, no es necesario recurrir a sus perspectivas financieras a Largo Plazo). Los índices de endeudamiento son útiles principalmente cuando el analista está seguro que la empresa ha enfrentado con éxito el Corto Plazo. Como requisito general, los insumos necesarios para un analista financiero incluyen, como mínimo, el estado de resultados y el balance general.

Estados Financieros Proyectados

Los estados financieros proyectados presentan la información relativa a la situación financiera de la empresa en algún momento futuro, proyectada de acuerdo con un plan de actividades y una serie de supuestos necesarios para la elaboración de ese plan. En términos económicos, constituyen la expresión financiera de los resultados previstos si el plan se lleva a cabo. Como tal, son el instrumento para evaluar el cumplimiento de los objetivos y el impacto económico del plan de operaciones, antes de ponerlo en marcha. Indirectamente, los estados financieros proyectados permiten evaluar las necesidades de financiamiento para llevar a cabo ese plan y analizar la posibilidad de conseguir dicho financiamiento, determinando así la factibilidad del plan de desarrollo.


Sea cual sea el caso a evaluar, se podría elaborar una lista de diferentes estados financieros proyectados con base en diversos valores de los parámetros o supuestos y de las políticas de desarrollo como: ventas, inversiones, investigaciones, etc., a fin de determinar un grupo de estados financieros que permitan analizar la sensibilidad de la situación financiera a tales parámetros y políticas. Además, como los estados financieros proyectados son el reflejo económico de los planes de la empresa, pueden emplearse como instrumentos no sólo de evaluación del plan propuesto, sino también se selección de diferentes planes, es decir, escoger de entre una serie de estrategias de desarrollo aquellas que sean más convenientes a la empresa, a la luz de sus objetivos.


Estos estados financieros proyectados pueden ser analizados desde dos puntos de vista; el primero sería desde el punto de vista del analista interno, ya sea porque los prepara y analiza como instrumento de planificación y gerencia o porque los estudia también un analistas externo, con información interna, para permitir la toma de decisiones de inversión o crédito en montos significativos; este análisis partirá de los resultados obtenidos en el Presupuesto de Efectivo. El otro punto de vista se refiere al analista externo; éste no dispone de la información detallada requerida para la elaboración del Presupuesto de Efectivo y suele basarse en pronósticos de relaciones entre variables financieras y las cifras de ingresos (ventas) proyectadas.

Estados Financieros Ajustados por Inflación


Al hacer los ajustes por inflación de los estados financieros es necesario tener en cuenta los índices de precios vigentes para ese momento.


No solamente se deben ajustar a los nuevos niveles de precios los estados financieros actuales, sino también de los años precedentes, de manera de poderse obtener una imagen financiera más precisa de la empresa.


Cuando se habla de ajustar tales informes se hace referencia a los niveles de precios actuales, lo que significa tener que ajustarlos todos, de acuerdo a los índices generales de precios del último año.  Esto proporciona Estados Financieros más realistas y ajustados a la realidad, a la vez que mostrarán un superávit o ganancias retenidas mucho más realistas y confiables.


La inflación actual es un fenómeno que aqueja al mundo entero, no se conoce otra alternativa para combatirla, que aumentar la productividad, a fin de incrementar también la oferta de productos en el mercado, lo cual, a su vez, es el remedio más efectivo para hacer bajar los precios.
Elaboración de Informes o Reportes


El departamento de costos tiene que proporcionar diferentes informes, adaptándolos a las necesidades de la entidad y de la dirección. Para poder indicar en que forma debe rendirse un informe, es necesario tener en cuenta previamente a quien va a dirigirse, quien habrá de utilizar un informe determinado, cuales son las necesidades particulares de dicha persona, hasta que punto le son conocidas las nomenclaturas y la técnica de la contabilidad a fin de suministrarle precisamente la clase de información que pueda serle mas útil.


De los diversos reportes que emiten las corporaciones para los accionistas, el reporte anual es probablemente el más importante. En este documento se proporcionan dos tipos  de información. Primero, una sección cualitativa, que describe los resultados operativos de la compañía durante el año anterior, y expone los nuevos desarrollos que afectaran a las operaciones futuras. Segundo, cuatro estados financieros básicos: el estado de resultados, el balance general, el estado de utilidades retenidas y el estado de flujo de efectivo. En forma conjunta, proporcionan un panorama contable acerca de las operaciones de la empresa y su posición financiera. Además, proporcionan datos detallados de los dos años mas recientes, junto con algunos resúmenes históricos de las estadísticas operativas fundamentales de los cinco o diez años anteriores  La información cuantitativa y cualitativa que se encuentra contenida en el reporte anual es igualmente importante. Los estados financieros reportan lo que realmente le ha sucedido a la posición financiera de la empresa y a sus utilidades y dividendos a lo largo de los años anteriores, mientras que los documentos literales tratan de explicar la razón por la cual los hechos sucedieron de esa manera.

IDENTIFICACIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 


Deben ser claramente identificados y diferenciados de otra información en el mismo documento publicado. Es importante que los usuarios estén en capacidad de distinguir la información que es preparada con otra información que no este sujeta a esta norma. La identificación de los estados financieros debe constar de: 

•
El nombre de la empresa.
•
Si los estados financieros cubren empresas individuales o en grupo.
•
Fecha del balance general o el período contable.
•
La moneda que reporta.
•
El nivel de precisión (cifras).
Estos forman parte del encabezamiento del estado financiero.

PERÍODO DE REPORTE 

     Los estados financieros deben ser presentados por lo menos anualmente, la fecha del balance general de una empresa cambia y los estados financieros anuales pueden ser presentados por un período más largo o más corto que un año. Normalmente los estados financieros son consistentemente preparados cubriendo un período de un año. 


La utilidad de los estados financieros se deteriora si estos no son proporcionados a los usuarios dentro de un período razonable, la empresa debe estar en posición de emitir sus estados financieros en un lapso no mayor a 4 meses. 

Análisis de Casos y Problemas Explicados (4 Casos y 4 Problemas)

Casos

1. Las utilidades de Unilate Textiles disminuyeron en cinco millones de dólares en el año 2000, situándose en $54 millones versus $59 millones en 1999. en el reporte anual, la administración informó que 8.5% de la disminución de utilidades provino de perdidas asociadas con una deficiente cosecha de algodón e incremento en los costos ocasionados por una huelga de tres meses y una reparación de herramientas de la fabrica. Sin embargo, posteriormente, la administración presentó un panorama más optimista para el futuro, afirmando que la totalidad de las operaciones se habían reiniciado; que se habían eliminado varias plantas improductivas y se esperaba que las utilidades del año 2000 aumentaran de manera notable. Desde luego, podría no presentarse un incremento en la rentabilidad, por lo que los analistas deberían comparar los estados financieros anteriores de la administración con los resultados subsecuentes para determinar si el optimismo se justifica. 

Unilate Textiles: Estados de resultados comparativos de los años que terminaron el 31 de diciembre. (Millones de dólares, excepto los datos por acción)
	
	2000
	1999

	Ventas netas
	$1500
	1435.8

	Costo de ventas
	(1230)
	(1176.7)

	Utilidad bruta
	270
	258.3

	Gastos fijos operativos excepto depreciación
	(90)
	(85)

	Depreciación
	(50)
	(40)

	Utilidades antes de intereses e impuestos
	130
	133.3

	Intereses
	(40)
	(35)

	Utilidades antes de impuestos
	90
	98.3

	Impuestos
	(36)
	(39.3)

	Utilidad neta
	54
	59

	Dividendos preferentes
	0
	0

	Utilidades disponibles para los accionistas comunes
	54
	59

	Dividendos comunes
	(29)
	(27)

	Adición a las utilidades
	25
	32

	
	
	

	Datos por acción
	
	

	
	
	

	Acciones en circulación
	25
	25

	Precio de las acciones comunes
	23
	23

	Utilidades por acción
	2.16
	2.36

	Dividendos por acción
	1.16
	1.08


2. La Empresa de Estructuras Metálicas "Paco Cabrera", Las Tunas, ubicada en el Camino del Oriente Km. 2½,  realizo un estudio para analizar e interpretar  los estados financieros durante los años 1998, 1999 y 2000.  Para la interpretación de este análisis financiero se utilizo la técnica de la Tendencia.

La revisión financiera tiene dos partes principales:

Primera: Discusión y Análisis. 

Segunda: Estados Financieros Auditados. 

En la discusión y análisis, la dirección explica los cambios de resultados de operaciones a través de los años. Esta explicación es presentada fundamentalmente en un formato narrativo con cuadros y gráficos destacando las comparaciones. Los resultados de las operaciones son numéricamente recogidos y presentados en los Estados Financieros.

Los componentes principales de los estados financieros son: el Balance General, el estado de Ganancias o Pérdidas, Estado de Cambio en el Patrimonio de los Accionistas, Estado del flujo de Caja y Notas aclaratorias de los Estados Financieros. El Balance General nos muestra la fuerza financiera de la compañía, al mostrar lo que ésta posee y lo que debe en cierta fecha. Sin embargo el estado de ganancia o pérdida es como una película cinematográfica, ya que reporta como la compañía actuó durante el alto y muestra si las operaciones tienen resultados de ganancias o pérdidas. Los estados de cambios en el patrimonio de los accionistas concilian la actividad en la sección del patrimonio del Balance General de año en año. Los cambios comunes en el Patrimonio resultan de las pérdidas o ganancias, dividendos o emisiones de valores. Los estados de flujo de caja reportan los movimientos de efectivo hechos por la compañía en el año. Las notas aclaratorias de los estados financieros suministran información más detallada del Balance General y el estado de Ganancia o Pérdida.

A fin de analizar las cuentas en el balance general, los inversionistas toman ciertas relaciones de los estados financieros como guía. Una de sus preocupaciones es si el negocio podrá pagar sus deudas cuando estas lleguen a su fecha de vencimiento. También es de interés la rotación del inventario de la empresa y el monto de los activos respaldando valores corporativos (bonos, acciones preferidas y acciones comunes); junto a la relativa mezcla de estos valores.

Luego de haber realizado el estudio financiero se pudo concluir que:

La empresa presento poca confianza para sufragar sus gastos con la disminución del Capital de Trabajo. La Relación Circulante de 1.58 a 1 además de disminuir con respecto al año anterior, nunca llego a ser la adecuada para respaldar los pasivos corrientes. El Activo de Rápida Realización aumento, lo que fue muy favorable para la empresa, pero su valor neto no surgió, lo que no le da solidez a la empresa, mostrándose con la Prueba del Ácido. 

Se están usando más los Pasivos por valor de Patrimonio aunque su endeudamiento es aun aceptable. Las compras y ventas promedio de mercancías mejoraron al final del 2000, alcanzando la Rotación del Inventario un 195 %. Existió una pequeña disminución de los Activos Tangibles Netos Disponibles para pagar los préstamos, provocando el descenso del Activo Neto por Préstamos, aunque este no se considera bajo. 

El negocio de la empresa no creció ni se hizo más prospero al mostrar una gran disminución en el margen operativo de ganancia, pues por cada $ 1 de venta solo 4.51 centavos permanecen de ganancia bruta proveniente de operaciones (el cual representa un 44 %); El porcentaje neto de ganancia también muestra cuan insatisfactoria fueron las actividades del año en comparación con el 98, que por cada $ 1 de producto vendido solo se lograron 4.21 centavos de utilidad.

3. Realizamos nuestro análisis de la Corporación Venezolana de Cementos; (Vencemos S.A.C.A.), empresa sometida al control de la Comisión Nacional de Valores en un período que abarca desde el año 1998 hasta el año 1999. En el tomamos en cuenta que su período contable da comienzo el 1 de Enero de cada año y culmina el 31 de Diciembre de dicho año.

Para el análisis se tomó en consideración los componentes de los estados financieros: 

· Balance General 

· Estado de Resultados 

· Estado que representen todos los cambios en el Patrimonio 

· Estado de Flujos de Efectivos 

· Políticas Contable y Notas Explicativas 

Debido a que la presentación seleccionada aplica políticas contables, comparables y comprensibles, nos permite como analistas tener un buen juicio de la organización (Vencemos S.A.C.A.). Para ello se tomó los indicadores y cuadros analíticos para la realización de este trabajo.

Como parte de desarrollo en el ámbito de las herramientas financieras utilizadas se debe tener en cuenta el entorno económico, el país que se caracterizó por una contracción de la economía con un significativo aumento del desempleo, la insuficiencia de recursos fiscales y una caída del PIB del 7.2% por lo tanto al analizar a Vencemos; se tiene que estudiar el entorno referente al sector construcción afectado por una caída del 20.4% luego de haber descendido 0.4% en 1998. Por tanto Vencemos tomó el programa Vencemos competitivo como respuesta a la gran caída de la economía venezolana. 

Análisis e interpretación de los estados financieros. Años 1.998 – 1.999
1.- La estructura del activo circulante de la empresa se encuentra centrada en las cuentas de efectivo y equivalente de efectivo, inversiones temporales, otras cuentas por cobrar y otros activos, cuentas por cobrar a clientes y sus estimaciones; e inventario. Al cierre del año 99, alcanzaron 27.054 millones, lo que representa un aumento del 61,45% con respecto al periodo del 98.

2.- El pasivo circulante comprende las cuentas de préstamo bancario, papeles comerciales, vencimiento circulante del pasivo a largo plazo, cuentas por pagar y gastos acumulados. Con respecto al pasivo circulante, Vencemos canceló gran parte de la deuda suscrita con Chase Manhattan Bank, aumentando el pasivo circulante en un total de 577,64% respecto al año 98 esto se debe al pago de las obligaciones del refinanciamiento de su deuda. También podemos señalar que el aumento de estas obligaciones son producto de la expansión de la industria, debido a los requerimientos del mercado, lo cual indica que la empresa a obtenido mas crédito con sus proveedores.

3.- Con respecto al capital de trabajo neto podemos señalar un descenso del 21.15%.  Esto se debe a la caída del 20.4% del sector construcción luego de haber descendido 0.4% el en 98. Se puede decir que refleja un equilibrio basándose en la disminución de los préstamos y sobre giros bancarios los cuales han sido cancelados con efectivo y sus equivalentes, además del logro de la reestructuración de la  deuda.

4.- En relación al activo fijo neto podemos decir que ha generado una disminución representativa ya que solamente se contrajo un 0.22% respecto al año 98.

5.- Del activo total hubo un aumento del 0.39% que se debió a la realización de inversiones temporales de las cuales podemos mencionar la puesta en marcha del Molino 9A de Pertigalete lo que le permitió a la empresa aumentar su capacidad de molienda, esto marca la gran diferencia con respecto al año 98 donde no se realizan ningún tipo de inversión temporal.

6.- Sobre el pasivo a largo plazo podemos señalar que hubo una contracción del 59.75% respecto al año 98 ya que se logró el refinanciamiento de la deuda financiera para lograr así las disminuciones en el activo circulante.

7. - Del pasivo total podemos indicar que se disminuyó en un 10.83% respecto al año 98 debido a la culminación de los planes de ampliación de la empresa los cuales se encuentran en la fase final. También se origina por el plan de refinanciamiento de la deuda, señalado en el pasivo a largo plazo. 

8. - El capital social para el año 99 se incrementa un 4.51% lo que se debió a la emisión de nuevas acciones por autorización de la Comisión Nacional de Valores  ( acciones Tipo A Y Tipo B ), los cuales corresponden a los dividendos decretados por la Asamblea de Accionista de 1998.

9.- El patrimonio tuvo un aumento en 4.49% para el año 99 en comparación con el año 98 ya que se obtuvo un aumento en las acciones comunes de la empresa.

10.- Con respecto a las ventas netas tenemos que hubo una contracción del 5.85% lo cual se debe a la caída del PIB en un 7.2%. Además de los ingresos consolidados descendieron en 5.9% en Bolívares constantes.

11.- En los gastos operativos por su parte disminuyeron en un 4.29% gracias al proyecto Vencemos Competitivo.

12.- En lo que respecta los gastos financieros podemos señalar que hubo un incremento significativo en el año 99 con respecto al año 98 del 1040.10% esto se debe a la formación del recurso humano, la construcción de las plantas de tratamiento, instalaciones del Pertigalete, Lara y Mara. 

13.- Las utilidades en operaciones se vieron contraídas en un 23.87% en el año 99 con respecto al año 98, lo que representa una caída significativa de la producción.

14.- En la utilidad neta se refleja una caída del 53.43% producto de la recesión que atraviesa actualmente el país. También se debe al aumento considerable que sufrió el costo de venta en un 2.3% con respecto al año 98.
4. EJEMPLO DE TENDENCIA: Se selecciona un año como base y se le asigna el 100% a todas las partidas de ese año. Luego se procede a determinar los porcentajes de tendencias para los demás años y con relación al año base.
(En millones de Dólares) 1982    1983    1984    1985    1986

Cuentas por Pagar          $200    $250    $180    $420    $500

Porcentaje de Tendencias

Cuentas Por pagar         100%    125%    90%    210%  250%

Un porcentaje de tendencia superior a 100 significa que ha habido un aumento en el saldo de la partida con respecto al año base. El porcentaje de tendencia para 1984 es de 90, lo que significa que ha habido una disminución en el saldo de la partida con respecto al año considerado como base. Una ventaja del método de tendencias, en contraste con el método de estados comparativos, es que los porcentajes de aumento o disminución en las partidas podrán determinarse tan solo restando el porcentaje de tendencias de que se trate, el 100% del año base, respecto al año de 1982 fue del 25% respecto del año base y hubo una disminución del 10% con respecto al año base durante 1984.

Los porcentajes de tendencias de una partida deberán compararse con los porcentajes de tendencias de partidas similares. En este caso los porcentajes de tendencia de la partida de cuentas por pagar (a proveedores) deberán compararse con los porcentajes de tendencias para la partida de compras que puede aparecer en el estado de resultado de un comerciante, si se detallaran las partidas que integran el costo de ventas.

En ocasiones es imposible calcular porcentajes de tendencias, una de ellas es cuando se desea determinar el porcentaje de tendencia para la partida utilidad del ejercicio cuando en el año que se considere como base se haya obtenido una pérdida neta y no una utilidad. De igual manera, una empresa pudo haber comprado, por primera vez, un terreno para un futura expansión en un ejercicio posterior al año que se haya considerado como base, por tanto, en dicha partida aparecerá un saldo de cero en el año base. En este caso, al igual que el anterior, el porcentaje de tendencia con respecto al año base sería imposible de calcular. 

Al interpretar los porcentajes de tendencia se deberá dar particular atención a la importancia relativa de las partidas. Un 150% de aumento en los cargos diferidos puede ser menos significativo que un aumento del 60% en los activos fijos (algo similar ocurre cuando una persona con un sueldo de $ 1 millón mensuales recibe un aumento del 20% y otra persona con un sueldo de $ 4 millones recibe un aumento del 10%. Si bien la primera recibirá un aumento de $400,000.00, en tanto que la primera sólo recibirá $200,000.00 adicionales de sueldo.

PROBLEMAS
1. 

TEAMWORK CORPORATION

Balance General

Diciembre 31, 2001

	ACTIVOS
	PASIVOS

	Corrientes
	
	
	

	Efectivo
	$10,500
	Cuentas por pagar
	$19,700

	Cuentas por cobrar
	18,700
	Dividendos por pagar
	7,000

	Intereses acumulados por cobrar
	500
	Documentos de largo plazo por pagar
	16,000

	Inventarios
	52,000
	Bonos por pagar
	20,000

	   Total activos corrientes
	$81,700
	   Total pasivos
	$62,700

	
	
	PATRIMONIO
	

	Fijos
	
	
	

	Tierra
	25,000
	Acciones comunes
	275,000

	Construcciones y equipo
	438,000
	Acciones preferenciales
	100,000

	Menos: reserva para depreciación $82,000
	356,000
	Ganancias conservadas
	25,000

	Total activos fijos
	381,000
	    Total patrimonio
	400,000

	    Total activos
	$462,700
	Total pasivos y patrimonio
	$462,700


TEAMWORK CORPORATION

Estado de resultados

Año terminado el 31 de diciembre, 2001

	Ingresos
	
	

	    Ventas
	$505,000
	

	    Ingreso de intereses
	3,500
	

	        Ingresos totales
	
	$508,500

	Gastos
	
	

	    Costo de los bienes vendidos
	$290,000
	

	    En venta
	28,000
	

	    Administrativos
	35,000
	

	    Otros
	12,000
	

	         Gastos totales
	
	365,000

	         Ingreso antes de impuestos
	
	143,500

	         Impuestos durante el año
	
	64,575

	Utilidad neta durante el año
	
	$78,925


Razón corriente: Esta razón se utiliza para analizar la condición del capital de trabajo de la compañía;  se define como:
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Dado que los pasivos corrientes son aquellas deudas por pagar en el año siguiente, el valor de la razón corriente 3.06 significa que los activos corrientes cubrirán las deudas a corto plazo aproximadamente tres veces.  Son comunes los valores 2 a 3 para la razón corriente.

La razón corriente supone que el capital de trabajo invertido en inventario puede ser convertido a efectivo de manera bastante rápida.  Con frecuencia, sin embargo, puede obtenerse una mejor idea de la posición financiera inmediata de una compañía utilizando la razón de prueba ácida. 
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La comparación de esta razón y de la razón corriente muestra que aproximadamente dos veces las deudas corrientes de la compañía están invertidas en inventario.  Sin embargo, una razón de prueba ácida de cerca de 1.0 se considera en general como una posición corriente fuerte, independientemente de la cantidad de activos en inventarios.

2. El Balance General Chambacu muestra lo siguiente al 31 de diciembre de 1997
	Activos corrientes
	

	Efectivo
	$ 4 000

	Títulos negociables
	8 000

	Cuentas por cobrar
	100 000

	Inventarios
	120 000

	Gastos pagados por anticipado
	1 000

	Total Activos corrientes
	$ 233 000

	
	

	Pasivos corrientes
	

	Documentos por pagar
	$ 5 000

	Cuentas por pagar
	150 000

	Gastos acumulados
	20 000

	Impuestos sobre la renta por pagar
	1 000

	Total pasivos corrientes
	$ 176 000

	Pasivos a largo plazo
	$ 340 000


Determine:

a) el capital de trabajo, b) la razón corriente, y c) la razón ácida

Solución:
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Mientras que la razón corriente de la compañía es levemente mejor que la de la industria, su razón ácida esta ostensiblemente por debajo de la norma. La compañía Chabamcu tiene más pasivos corrientes que activos líquidos; por lo tanto, su posición de liquidez es diferente.

3. La compañía Riviera presenta los siguientes datos relacionados con las cuentas por cobrar:

	
	1992
	1991

	Cuentas por cobrar promedio
	$ 400 000
	$ 416 000

	Ventas netas a crédito
	2 600 000
	3 100 000


Los términos de la venta son netos 30 días.  a)  Calcule la rotación de cuentas por cobrar y el periodo de cobro. b) Evalué los resultados.
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La administración por cuentas por cobrar ha sido deficiente por parte de la empresa. En los dos años, el periodo de cobro ha excedido los términos neto 30 días. Mas aun, la situación se esta empeorando como lo indica el aumento tan significativo en el periodo de cobro de 1992 con relación a 1991. La compañía dispone de fondos considerables comprometidos en cuenta por cobrar que podrían estar invertidos en usos alternativos mejores. Se requiere por lo tanto, una revisión cuidadosa de la política de crédito de al compañía. Tal vez, las ventas se están efectuando a clientes marginales.

4. El inventario inicial de la compañía Rivas al 1 de enero de 1996 valía $ 400 000. La compañía compro inventario adicional por $ 1 900 000 durante 1996. Al  31 de diciembre de 1996 el inventario final valía $ 500 000.

a) ¿Cual es la rotación de inventarios y la edad promedio del inventario en 1996?

b)  Si la rotación de inventarios fue 3. 3 en 1995 y la edad promedio del inventario fue 110. 6 días  evalué los resultados para 1996.

	Costo de mercancía vendida
	

	Inventario inicial
	$ 400 000

	Compras
	1 900 000

	Costo de la mercancía disponible
	$ 2 300 000

	Inventario final
	500 000

	Costo de mercancía vendida
	$ 1 800 000


[image: image5.png]Inventario inicial + Inventario final
Inventario Promedio =
2

5400 000 +§ 500 000

450 000
2
Costo de mercancia vendida 515800 000
Rotaciéonde Inventaros = —— =
Inventario Promedio 450 000

365 dias 365
Inventario Promedio de rotacidi

Rotacion de Inventarios. 4

=91 3dias




La administración del inventario por parte de la compañía ha mejorado en 1996, como se evidencia a través de la tasa de rotación mayor y la disminución de los días en que se mantienen los inventarios. Como consecuencia, habrá un menor riesgo de liquidez. Mas aun, la rentabilidad de al compañía se beneficiara por la mayor rotación de la mercancía.

Del problema anterior, diga cual es el ciclo de operaciones en 1996 si se asume que el periodo de cobro es 42 días?

Solución:

	Numero de días que se mantiene el inventario
	91. 3

	Numero de días que se mantienen las cuentas por cobrar
	42.0

	Ciclo de operaciones
	133. 2 días


2. Preguntas y Respuestas.

1. ¿Qué consideraciones se deben tomar en cuenta al utilizar las razones financieras?

· Por lo común, una sola razón no proporciona suficiente información para juzgar el desempeño general de la empresa. Sólo cuando se utilizan varias razones puede emitirse un juicio razonable. Si un análisis se ocupa de ciertos aspectos de la posición financiera de una empresa, una o dos razones pueden ser suficientes.

· Los estados financieros que han de ser comparados deberán estar fechados en el mismo día y mes de cada año. De forma contraria, los efectos de cada periodo pueden conducir a conclusiones y decisiones erróneas.
· Es preferible utilizar estados financieros auditados para el análisis de las razones. Si los estados no han sido auditados, bien podría no haber razón alguna para creer que la información contenida en ellos refleje la verdadera condición financiera de la empresa.
· La información financiera que ha de compararse debe haber sido obtenida de la misma manera. El empleo de distintos métodos de contabilidad pueden distorsionar los resultados del análisis de la razones, sin importar si se utiliza el análisis transversal o el longitudinal.
· Cuando se comparan las razones de una empresa con las de otra, o de esta misma, sobre determinados períodos, los datos pueden resultar distorsionados a causa de la inflación. Esta puede originar que los valores del registro de inventarios y  de los activos despreciables difieran mucho de sus valores verdaderos. Además, los costos de inventario y de depreciación cancelados pueden diferir de sus verdaderos valores y con eso distorsionar los resultados.
2. ¿Cómo se clasifican las razones financieras básicas?

Se dividen en cuatro grupos o categorías:
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Los elementos más importantes relacionados con las operaciones a corto plazo son la liquidez, la actividad y la rentabilidad.

Los Índices de endeudamiento son útiles cuando el analista está seguro de que la empresa sobrevivirá con éxito al corto plazo.

3.- El Análisis de las Razones Financieras con frecuencia es dividido en 4 áreas. ¿Cuál es de mayor interés relativo para los acreedores presentes y futuros?


Los Acreedores de la empresa están especialmente interesados en la Liquidez a Corto Plazo de la empresa y en su capacidad para efectuar pagos sobre los intereses y el capital. Una preocupación secundaria de éstos es la Rentabilidad de la empresa; ellos desean garantías que el negocio esté sano y continué con el mismo éxito.
4.- ¿Cuándo se produce el Apalancamiento Financiero?


El apalancamiento financiero o leverage se produce cuando la rentabilidad económica es superior al coste de los fondos ajenos. La consecuencia es que ante un incremento del resultado de explotación, el incremento que se produce en la rentabilidad financiera (rentabilidad de los fondos propios) es más que proporcional. 

Investigación
1. ¿Qué son Precios Constantes y Precios Corrientes? Diferencia que existe entre ellos. 
· Dólares Actuales: El número actual de dólares es el tiempo en que ocurren y los términos acostumbrados de clases de dólar en los que piensan las personas. También se denomina dólares de entonces y ahora, dólares corrientes o incluso dólares con inflación.

· Dólares Reales: Los dólares del poder adquisitivo en algún punto base del tiempo, sin considerar el punto en el tiempo en que le ocurren los dólares actuales. En ocasiones se denominan dólares de valor constante, dólares constantes o dólares sin inflación.

La diferencia que hay entre ellos es que los precios constantes no tienen inflación y los precios corrientes si tienen inflación.

2. ¿Tienen relación el Apalancamiento y el Rendimiento? Y si la tiene, ¿Cuál es?
La Rentabilidad Financiera también de denomina “Rentabilidad de los Propietarios”. En este caso vamos a relacionar el beneficio que llega a los mismos (beneficio después de impuestos) con la parte del pasivo que les pertenece, es decir, con los fondos propios (capital más reservas). 

El ratio que expresa la misma será: 
Beneficio después de impuestos 
          Fondos propios

Por otra parte el Apalancamiento Financiero o leverage se produce cuando la rentabilidad económica es superior al coste de los fondos ajenos. La consecuencia es que ante un incremento del resultado de explotación, el incremento que se produce en la rentabilidad financiera (rentabilidad de los fondos propios) es más que proporcional. 
Para estudiar esta relación debemos tener en cuenta que: 
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Llamando r1 a la primera expresión y r2 a la segunda, la relación del apalancamiento financiero o leverage es: r1/r2. 

Si la relación es superior a la unidad, se propicia un efecto de apalancamiento financiero positivo. Si la relación es inferior a la unidad, supone que la utilización de recursos financieros ajenos produce un efecto negativo sobre la rentabilidad económica. Si la relación coincide con la unidad, estamos ante una situación indiferente. 
Bibliografía
1. “Principios de Administración Financiera”. Lawrence J. Gitman. Editorial Pearson-Addison Wesley.

2. “Principios de Finanzas Corporativas”. Brealey y Meyers. Editorial Mc Graw Hill.

3. “Fundamentos de administración financiera”. Weston y Brigham. Editorial Mc Graw Hill.

4. INTERNET.

Autores:

Acuña, Cesar. 

Alvarado, Christopher. 

Carruyo, María Gabriela.

González, Miguel
PROFESOR:

Ing. Andrés Eloy Blanco
Enviado por:

Iván José Turmero Astros 

 iturmero@yahoo.com
[image: image10.png]diy




UNIVERSIDAD NACIONAL EXPERIMENTAL POLITÉCNICA

“ANTONIO JOSÉ DE SUCRE”
VICE-RECTORADO  PUERTO ORDAZ

DEPARTAMENTO DE INGENIERÍA INDUSTRIAL

CÁTEDRA: INGENERIA FINANCIERA

CIUDAD GUAYANA, 27 DE OCTUBRE DE 2006 
[image: image8.png]


[image: image9.png]



U


N


E


X


P


O








Para ver trabajos similares o recibir información semanal sobre nuevas publicaciones, visite www.monografias.com

