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¿Cuáles son los usuarios principales en el análisis financiero y cuales son sus objetivos?

Los principales usuarios del análisis financiero son los inversionistas, acreedores, gerentes o ejecutivos de la empresa y otros usuarios (como los sindicatos obreros y las entidades reguladoras de los mercados, tanto de productos como monetarios y financieros).

Los inversionistas

Son los que proporcionan el capital permanente, quienes se convierten en accionistas comunes o dueños de la empresa; tienen un interés residual en la empresa, en el sentido de que sólo reciben beneficios sobre su inversión luego de haberse satisfecho todos los compromisos financieros de la empresa. Aun en el caso de liquidación de la compañía, esos accionistas sólo tienen derecho a aquella parte del producto de la liquidación de los activos que quede después de haber cancelado las deudas con los empleados, las deudas a corto plazo de suplidores, las deudas con instituciones financieras, tanto a corto como a largo plazos y los compromisos adquiridos con otros proveedores de capital prioritarios o preferentes, satisfechos en ese orden. De ahí que este grupo de usuarios esté interesado en todas las facetas del negocio, su operación, rentabilidad, capacidad para pagar sus compromisos financieros (tanto de corto como de largo plazos), sus fuentes de financiamiento y sus riesgos operativos y financieros. Sus necesidades de información son las más amplias y a pesar de que su principal objetivo lo constituye la rentabilidad de la empresa (siempre y cuando su continuidad esté asegurada), ésta es el resultado final de todas las actividades de la misma y se encuentra influida por los demás componentes de la posición financiera; se interesarán no sólo en la posición financiera de la empresa, sino además en su posición competitiva dentro de la industria en que opera y dentro de la economía en general.

Los inversionistas requieren respuestas a preguntas como las siguientes:

a) ¿Cuánto puede esperarse ganar sobre el dinero invertido?

b) ¿Qué posibilidades hay de perder parte o la totalidad de la inversión?, ¿en qué condiciones ocurriría esto?

c) ¿Es posible obtener rendimientos extraordinarios?

d) ¿Puede la empresa subsistir ante las condiciones económicas adversas que se avecinan?

e) ¿Podrá la empresa pagar dividendos?, ¿en qué circunstancias podrá hacerlo?, ¿generará efectivo suficiente para pagarlos en efectivo?

f) ¿Podrá la empresa autofinanciarse o deberá recurrirse a continuas aportaciones de los accionistas?, ¿es sostenible el crecimiento?

g) ¿Obtiene la gerencia el máximo beneficio posible de los recursos que tiene bajo administración?

h) ¿Generará la empresa fondos suficientes para hacer frente a sus compromisos financieros?, ¿en qué condiciones se presentarían dificultades?

Como puede observarse, el interés de los inversionistas es muy generalizado, lo cual se comprende si se recuerda que ellos aportan el capital de riesgo, semilla que permite el inicio de la empresa y obtener el financiamiento externo, y que ellos tienen todo que perder.

Los acreedores

Son los proveedores de recursos materiales y financieros a corto y largo plazos, que no tienen un interés en la empresa como inversión, sino que ella representa uno más de sus clientes. El interés fundamental de estos acreedores está en obtener un rendimiento, generalmente preestablecido, como remuneración por el dinero prestado, u obtener beneficios mediante la venta de sus productos, al otorgar crédito con el fin de facilitarla. Para tratar de definir los objetivos de este grupo de usuarios, conviene clasificarlos en dos categorías según el plazo del compromiso. Los de corto plazo son los proveedores de bienes y servicios a crédito, que van desde unos días hasta varios meses; éste es el crédito comercial.

Por otra parte están los acreedores financieros, como los bancos y las sociedades financieras que generalmente conceden préstamos a corto, mediano y largo plazos para el financiamiento de las actividades de la empresa y cobran un interés predeterminado como retribución. Los préstamos a corto plazo, que pueden ser hasta de un año, suelen ser en forma de líneas de crédito, mediante las cuales se pone a disposición de la empresa hasta cierta suma de dinero que puede utilizar cuando la necesite, a cambio de lo cual debe cancelar un porcentaje como comisión de compromiso sobre el monto asignado y otro porcentaje sobre el monto efectivamente utilizado (además suele exigirse que parte del dinero utilizable se deje en depósito en el banco, sin intereses, como balance de compensación); estos préstamos generalmente se emplean para el financiamiento de Activos corrientes y pueden tener la garantía de la solvencia general de la empresa o de sus dueños, o respaldados con artículos del inventario o cuentas por cobrar (más adelante se verá que cuando los préstamos a corto plazo se emplean en el financiamiento de activos productivos a largo plazo, como inmuebles o equipos, a menudo se presentan problemas de liquidez). Los préstamos a mediano y largo plazos normal mente se conceden para el financiamiento de actividades específicas, como la adquisición de Activos fijos; estos préstamos suelen ser con garantía hipotecaria sobre los bienes por adquirirse y pueden realizarse con una tasa de interés fija, por la duración del préstamo, o ajustable, de acuerdo con las tasas del mercado.

Existe también otro tipo de acreedor a mediano y largo plazos, generalmente no identificado, como individuos e instituciones que prestan dinero a la empresa mediante la compra de los instrumentos de deuda negociable (obligaciones o bonos) que la empresa emite en los mercados de capitales. Esta fuente de financiamiento generalmente es por períodos superiores a los cinco años, en los que la empresa se compromete a pagar intereses á una tasa preestablecida, llamada cupón, y a devolver el monto de la emisión, llamado principal, a su madurez o vencimiento (en algunos casos, el método de reintegro del principal es por medio de amortizaciones periódicas, semestrales o anuales). Estos instrumentos pueden estar avalados por la solvencia general de la empresa, llamadas obligaciones quirografarias, o por algunos activos en particular o en general, denominados obligaciones hipotecarias.

Del enfoque anterior se desprende que el principal interés de los acreedores está en recuperar el monto del dinero comprometido y el cobro de una cuota por los servicios prestados por el capital, en forma de un interés o pago periódico. Su preocupación fundamental estará en la capacidad de pago de la empresa, es decir, en las perspectivas de generación de efectivo, ya sea en el corto o en el largo plazos, con que la empresa espera contar para hacer frente a sus obligaciones. En los casos de préstamos con garantía hipotecaria, también se preocuparán por la calidad y cantidad de los activos dados en garantía.


La anterior es la diferencia fundamental entre el acreedor y el inversionista o propietario. Los primeros sólo se preocupan por recuperar su capital y un beneficio predeterminado, en un plazo específico, mientras que los segundos se preocupan por la totalidad de las facetas del negocio, con una visión que se extiende más allá de un periodo determinado. Cuando cobra, el acreedor cobra lo mismo independientemente de la prosperidad del negocio, en tanto que el accionista o propietario riere un rendimiento variable, no conocido de antemano, pero que en general se espera que, a largo plazo, exceda el rendimiento de los acreedores, para compensar el riesgo adicional en que se incurre de no saber exactamente cuándo se obtendrá la retribución ni cuál será su monto.

Los acreedores necesitan respuestas a preguntas como las siguientes:

a) ¿A qué se debe la necesidad de este préstamo y en qué forma se utilizará?, ¿por cuánto tiempo permanecerá esta necesidad?

b) ¿Es posible que la empresa cancele los intereses y el principal a su debido tiempo?, ¿cuáles son las perspectivas de generación de efectivo durante el periodo del préstamo?

c) ¿Cómo se han cancelado las deudas en el pasado?, ¿han debido renovarse por falta de efectivo?

d) En caso de que la empresa encuentre dificultades para pagar sus compromisos, ¿son liquidables algunos activos?, ¿pueden obtener dinero prestado de otras fuentes o recurrir a los accionistas o dueños?, ¿cuál es su capacidad de maniobra?

e) ¿En qué condiciones tendría la empresa dificultades para cumplir sus compromisos?

En resumen, el acreedor a corto plazo estará interesado fundamentalmente en la liquidez de la empresa, o sea, en la capacidad para pagar sus obligaciones a corto plazo, ya sea con recursos disponibles o con los que se generarán a corto plazo; el acreedor de mediano y largo plazos estará interesado en la solvencia de la empresa, o sea, en la capacidad para generar ingresos o para obtener recursos de otras fuentes en los próximos meses o años para cancelar sus compromisos.

La gerencia

Evidentemente, la gerencia estará interesada en todos los aspectos del negocio y tendrá los mismos intereses que los accionistas o dueños, que con frecuencia son la misma persona. Además, la gerencia deseará medir la eficiencia con la que se manejan algunos activos, para evaluar la actuación de las diferentes unidades que los administran, como son los departamentos de crédito (cuentas por cobrar), producción (inventario), Activos fijos (planta), etc. Obviamente, el análisis de estados financieros ayudará a la gerencia en su labor de manejo de la empresa; sin embargo, cabe destacar que la gerencia no depende exclusivamente de esta información como dependen otros usuarios, sino que tiene información financiera y operativa desagregada en forma casi continua y aun de manera exclusiva. Esto le permitirá evaluar todas las actividades en una forma más completa que cualquier ente externo y posiblemente los estados financieros de uso público no proporcionen información adicional. De ahí que parte del interés para la gerencia en el análisis de esos estados financieros sea poder ver a la empresa como la ven los accionistas o propietarios, los acreedores, los proveedores, el sindicato, las entidades reguladoras, etc., y así determinar las acciones necesarias para colocarla en las condiciones que se crea deseen verla los usuarios de la información.

Otros usuarios

Existen otros grupos de usuarios que también podrían interesarse en los resultados del análisis financiero; por ejemplo, el sindicato que agrupa a los trabajadores de la empresa podría analizar los estados financieros de la empresa, en preparación a sus negociaciones de contrato colectivo para ver hasta dónde podría exigir, en términos económicos, sin comprometer la situación financiera de la empresa, o qué demandas de tipo económico son las más aceptables por el impacto que tienen en los indicadores de la salud financiera de la empresa, o sea, cuáles pueden sacrificarse un poco sin comprometerse. Para estos usuarios, también sería de suma importancia analizar el efecto de sus demandas sobre la situación financiera proyectada para los próximos años.

Otro grupo potencial de usuarios son las entidades reguladoras de la actividad económica, como las autoridades fiscales y los organismos controladores de precios y de la actividad del mercado financiero y de capitales; por ejemplo, a un organismo regulador de precios debería interesarle el análisis de la rentabilidad de la empresa y el impacto que tienen los cambios en los niveles de precios que cobra por sus productos o que debe pagar por sus insumos, sobre la situación financiera y la factibilidad de que en esas condiciones la empresa continúe recibiendo las aportaciones de capital y financiamiento externo necesarias para proseguir sus actividades. A la entidad reguladora del mercado de capitales (comisión de valores y bolsas o superintendencia de compañías anónimas) le interesa tener una visión global de la situación financiera de las empresas que hacen oferta pública de sus valores, aun cuando no opinen sobre esa situación, pero sí deben mantenerse informados para evitar que empresas financieramente irresponsables concurran a ese mercado y comprometan la credibilidad del mismo como canalizador de recursos. Una de las principales responsabilidades de estas entidades es proteger los intereses de los inversionistas que canalizan sus recursos a través de ese mercado. Por ello, no es sorprendente que en un gran número de países, estas entidades dictan las normas a seguir para la elaboración de los estados financieros y, en algunos casos, comparten esa responsabilidad con las organizaciones de contadores públicos o las agrupaciones de auditores independiente

¿Cuáles son los objetivos de los estados financieros?

En recientes estudios sobre los objetivos de la información financiera de reporte público, se han establecido como objetivos básicos los siguientes:

1. Los estados financieros deben presentar información útil a los inversionistas y acreedores, presentes y potenciales, para sus decisiones de inversión y préstamo a la empresa; asimismo, deben ser entendibles para quienes poseen un conocimiento tanto de las actividades comerciales y económicas, como de contabilidad, y que dispongan del tiempo y del esfuerzo necesario para estudiarlos.

2. Los estados financieros deben proporcionar información que ayude a establecer las posibilidades de recibir efectivo por dividendos, intereses y por la venta, entrega o vencimiento de valores o préstamos. Estas posibilidades se ven afectadas por: a) la habilidad de la empresa para obtener suficiente efectivo de sus operaciones productivas y financieras a fin de cubrir sus obligaciones de pago y otras necesidades de efectivo, para reinvertir en recursos y actividades productivas y para pagar intereses y dividendos; y b) las percepciones de los inversionistas y acreedores en general acerca de esa habilidad, las cuales afectan los precios relativos de los valores de la empresa en el mercado. Así, la contabilidad financiera y los estados financieros deben proporcionar información que ayude a los inversionistas y acreedores a evaluar las posibilidades de la empresa de obtener entradas netas de efectivo, mediante sus actividades productivas y financieras.

3. Los estados financieros deben proporcionar información acerca de los recursos económicos de la empresa, que son las fuentes potenciales de entradas de efectivo; acerca de sus obligaciones de transferir recursos a otros, que son las causas potenciales de salida de efectivo; y acerca de las ganancias, que son resultados de sus operaciones y de otras actividades que afectan a la empresa. Dado que esta información es útil a inversionistas y acreedores, para establecer la habilidad de la empresa tanto para pagar dividendos e intereses como para cancelar las obligaciones al vencimiento, ésta debe ser el centro de la contabilidad financiera y de los estados financieros.

¿Qué debe contener un reporte financiero anual y porque es importante llevarlo a cabo?

Un repote financiero debe contener el Balance general, el Estado de rendimientos, el Estado de cambios en la situación financiera, el Estado de cambios en la cuenta de Patrimonio y un conjunto de notas explicativas a estos estados financieros para los dos últimos años, incluyendo en las notas información complementaria referente, en su mayoría, al último año; suele contener, además, algún resumen de los balances generales y estados de rendimientos para lo últimos cinco años. Cuando la información se prepara como complemento a la información general acerca de las actividades de la empresa, en prospectos de emisión de títulos valores, se incluye la información para los últimos cinco años, y a veces hasta diez años, juntamente con información financiera no contable, como las cotizaciones bursátiles, transacciones de las acciones de la empresa en el mercado de valores y todo tipo de información acerca de las relaciones de la empresa con sus acreedores bancarios, empresas subsidiarias, la gerencia de la empresa, etc. Estos prospectos de emisión de títulos valores suelen ser la mejor fuente de información financiera acerca de la empresa.

Para los fines de reportes internos, dentro del periodo contable, el paquete de información financiera solamente incluye el Balance general y el Estado de rendimientos, con algunas notas explicativas. Sólo en el caso de empresas bancarias, estos reportes suelen ser más completos y pueden llegar a contener información del mismo tipo que la de los reportes anuales.

Llevar a cabo un reporte financiero es importante debido a que aportan una gran cantidad de información de utilidad para el análisis financiero de la empresa. En los últimos años, la tendencia ha sido hacia la expansión del detalle proporcionado en estas notas, en particular para las empresas que hacen oferta pública de sus valores. Este conjunto de notas contiene, en general, la información siguiente:

a) Resumen de la práctica contable respecto a los principales rubros: consolidación, valores e inversiones, inmuebles, planta y equipo, inventarios, impuestos diferidos, apartados para prestaciones sociales, etc.

b) Detalle de los Activos fijos, en que se indican tipos y montos de los activos.

c) Detalle de las inversiones en subsidiarias, en que se indican los nombres y montos poseídos de cada una, así como de las transacciones efectuadas con éstas (en forma agregada).

d) Detalle de la deuda a largo plazo, en que se señalan los montos y acreedores de cada compromiso, condiciones y vencimiento. En particular se detallan las restricciones que estas deudas tengan sobre las operaciones de la empresa.

e) Detalle de las reservas de capital.

f) Descripción y montos del Pasivo contingente.

g) Descripción y montos de los compromisos contractuales: de construcción, arriendo, suministro de materia prima, asesoría, etc.

h) Restricciones legales o contractuales sobre las actividades de la empresa.

i) Saldos y pagos del Impuesto sobre la renta.

j) Descripción de otras actividades pasadas o futuras que puedan tener algún efecto directo sobre la operación de la empresa (eventos subsiguientes).

¿ En cuantas categorías se subdivide las razones financieras y cuales son?

 El análisis por razones se subdivide en cuatro categorías básicas:

a) Rentabilidad.

b) Solvencia.

c) Liquidez.

d) Eficiencia.

Las cuatro áreas de análisis son de obvio interés para la gerencia, en tanto que los inversionistas o propietarios prestarán mayor atención a la rentabilidad, los acreedores comerciales a la liquidez y los acreedores financieros (a mediano y largo plazos) a la solvencia. El análisis de la eficiencia en el manejo de activo será de interés para los inversionistas y, en cierto grado, también para todos los acreedores, pero, el interés de este grupo será relativamente secundario; sin embargo, el análisis de la eficiencia será de sumo interés para la gerencia, aun cuando cabe esperar que disponga de otras fuentes internas de información más completa en este sentido.

Problema 1 – analisis de razones financieras
Para ilustrar el análisis de razones financieras y los análisis transversal y longitudinal se muestra a continuación el estado de resultados y el balance general de la compañía Barltett Company, pequeño fabricante de equipo de jardinería durante los años 1992- 1994.

Tabla 1. Estados de resultados de Bartlett Company (x103).

	
	Del 1 de Enero al 31 de Diciembre

	
	1994
	1993

	Ingresos por ventas
	$3 074
	$2 567

	Menos: Costo de mercancías vendidas
	2 088
	1 711

	Utilidades brutas
	$986
	$856

	Menos: gastos de operación
	
	

	Gastos de comercialización
	$100
	$108

	Gastos administrativos y generales
	194
	187

	Gastos de arrendamientoa
	35
	35

	Gastos de depreciación
	239
	223

	Total de gastos de operación
	$568
	$553

	Utilidades de operación
	$418
	$303

	Menos: gatos por interese
	93
	91

	Utilidades netas antes de impuestos
	$325
	$212

	Menos: impuesto (29%)b
	94
	64

	Utilidades netas después de impuestos
	$231
	$148

	Menos: dividendos de acciones preferentes
	10
	10

	Utilidades disponibles para accionistas comunes
	$221
	$138

	Utilidades por acción (UPA)c
	$2.90
	$1.81

	a El gasto de arrendamiento se muestra aquí como un elemento separada en vez de incluirse como gasto de interese y amortización según lo especifica la FASB para fines de reportes financieros. El enfoque que se utiliza es consistente con la declaración de impuesto y no con los procedimientos de repote financiero

	b La tasa tributaria de 29% para 1994 resulta del hecho de que la empresa tiene ciertas compensaciones especiales de impuestos que no aparecen directamente en su estado de resultados

	c Se calcula al dividir las ganancias disponibles pata los accionistas comunes entre el número de acciones en circulación (76 262 en 1994 y 76 244 en 1993). Utilidades por acción en 1994: ($221 000 / 76262=$2.90); en 1993 ($138 000 / 76 244 = $1.81)


Tabla 2. Balance general de Bartlett Company (x103)

	
	31 de Diciembre

	Activo
	1994
	1993

	Activos circulantes
	
	

	Efectivo (caja)
	$363
	$268

	Valores negociables
	68
	51

	Cuentas por cobrar
	503
	365

	Inventarios
	289
	300

	Activos circulantes totales
	$1 223
	$1 004

	Activos fijos brutos 
(al costo)a
	
	

	Terrenos y edificios
	$2 072
	$1 903

	Maquinaria y equipo
	1 866
	1 693

	Muebles y accesorios
	358
	316

	Vehículos
	275
	314

	Otros (incluye arrendamientos financieros)
	98
	96

	Activos fijos brutos totales (al costo)
	$4 669
	$4 322

	Menos: depreciación acumulada
	2 295
	2 056

	Activos fijos totales
	$2 374
	$2 266

	Activos totales
	$3 597
	$3 270

	Pasivo y capital contable
	
	

	Pasivo a corto plazo
	
	

	Cuentas por pagar
	$382
	$270

	Documentos por pagar
	79
	99

	Pasivos acumulados o devengados
	159
	114

	Pasivo a corto plazo total
	$620
	$483

	Pasivo a largo plazo (incluye arrendamientos financieros)b
	$1 023
	$967

	Pasivos totales
	$1 643
	$1 450

	Capital contable
	
	

	Acciones preferentes (5% acumulado, $100 valor nominal, 2 000 acciones autorizadas y emitidas)c
	$200
	$200

	Acciones comunes ($2.50 valor nominal,            100 000 acciones autorizadas, emitidas y en circulación en 1994: 76 262; en 1993: 76 244)
	191
	190

	Capital pagado en exceso de valor nomina sobre acciones comunes
	428
	418

	Utilidades retenidas
	1 135
	1 012

	Capital contable total
	$1954
	$1820

	Total pasivos y capital contable
	$3 597
	$3 270

	a En 1994, la compañía tiene un arrendamiento financiero a seis años, el cual requiere pagos anuales a principios de año de $35 000. Faltan aún cuatro años para que venza el arrendamiento

	b Las principales amortizaciones anuas sobre una porción de la deuda total de la compañía ascienden a $71 000

	c El dividendo anual sobre acciones preferentes sería de 5$ por acción (5%x$100 valor nominal) o un total de $10 000 al año ($5 por acción x 2 000 acciones).


Se desarrollaran los índices de la compañía Bartlett Company del año 1994 y se realizará al final del ejercicio una tabla resumen de los índices desde el año 1992 a 1994, incluyendo los índices de la industria promedio para el año 1994 para realizar el análisis transversal.

Análisis De Liquidez

Capital Neto de trabajo:

El capital neto de trabajo de Bartlett Company en 1994 fue:

Capital neto de trabajo = activos circulantes - pasivos a corto plazo


= $1 223 000 - $620 000 = $603 000

Índice de solvencia:

El índice de solvencia de Bartlett Company fue de:
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Puesto que Bartlett Company opera en un campo con un flujo de efectivo anual relativamente predecible, su índice de solvencia de 1.97 deberá ser bastante aceptable.

Razón de prueba rápida o prueba del ácido

La razón de prueba rápida de Bartlett Company en 1994 es:
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Como el índice es mayor que 1, se considera aceptable.

Análisis De Actividad

Rotación de Inventario

Para Bartlett Company en 1994 es:
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Si se divide 360 días correspondientes a un año laborable entre este valor, queda

360/7.2 = 50.0 días, que es la cantidad de días promedio de antigüedad del inventario de la compañía.

Período de cobranza promedio.

El período de cobranza promedio para Bartlett Company es en 1994:
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En promedio, la empresa tarda 58.9 días en recuperar una cuenta por cobrar. Si, por ejemplo, Bartlett Company extendiera a sus clientes un término de crédito de 30 días, un período de cobranza de 58.9 días indicaría un crédito mal manejado o una cobranza ineficaz, o ambos. Por supuesto, este período prolongado podría ser el resultado de una relajación intencional para hacer cumplir las condiciones de crédito, en respuesta a presiones de la competencia. Si la empresa hubiese extendido los términos de crédito a 60 días, el período de cobranza promedio de 58.9 días resultaría ser bastante aceptable.

Período de pago promedio.

Si se supone que las compras de Bartlett Company equivalen a 70% del costo de mercancía vendidas en 1994, su período de pago promedio es:
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Este indica que la empresa tarda en promedio 94.1 días para pagar sus deudas.

Rotación de activos fijos.

Bartlett Company rotó sus activos fijos en 1994 de la siguiente manera:
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Esto significa que la empresa rotó sus activos fijos 1.29 veces al año.

Rotación de activos totales.

El valor de la rotación de activos totales de Bartlett Company en 1994 es:
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Por tanto, la compañía rota sus activos 0.85 ocasiones al año.

Análisis De Endeudamiento

Índice de endeudamiento.

El índice de endeudamiento de Bartlett Company en 1994 es:
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Esto indica que ha financiado 45.7% de sus activos mediante la deuda.

Razón de pasivo/capital.

La razón de pasivo/capital de Bartlett Company para 1994 es:
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Los pasivos a largo plazo de la empresa, en consecuencia, equivales a 52.4% del capital contable.

Índice del número de veces en que se han ganado intereses.

También denominado razón de cobertura de intereses totales, para Bartlett Company en 1994 es:
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Las utilidades netas antes de intereses e impuestos es igual a las utilidades de operación mostradas en el estado de resultados de Bartlett Company. Este valor parece aceptable para la compañía. Si las utilidades antes de intereses e impuestos para la empresa se redujeran en un 78% [(4.5-1.0)/4.5], la empresa aún podría pagar los $93000 que aún debe en intereses. En consecuencia, posee un buen margen de seguridad.

Índice de cobertura de pago fijo.

El índice de cobertura de pago fijo para Bartlett Company en 1994 es:
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Debido a que las utilidades disponibles casi duplican sus obligaciones de pago fijo, la empresa parece ser capaz de cumplir sin problemas con sus deudas.

Análisis De Rentabilidad

Los siguientes tres índices son representan un porcentaje de las ventas totales reflejado en el estado de resultados de Bartlett Company.

Margen bruto de utilidades
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Margen de utilidades de operación
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Margen neto de utilidades
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Rendimiento de los activos totales (RAT)

El RAT para Bartlett Company en 1994 es:
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Este valor parece ser aceptable para la compañía.

Rendimiento de Capital (RC)

Para Bartlett Company en 1994, el RC es:
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Este valor parece ser bastante aceptable para la empresa.

Utilidades por acción (UPA)

El valor de las utilidades por acción para Bartlett Company en 1994 es:
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La cual representa la cantidad de dólares percibidos a favor de cada acción.

Razón precio/utilidades (P/U)

Si las acciones de Bartlett Company se vendían a finales de 1994 en $32.25, al emplear las utilidades por acción (UPA) de $2.90 presente en el estado de resultados, la razón P/U, para finales de 1994 es
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Dicha cifra indica que los inversionistas pagaron $11.1 por cada $1.00 de utilidades.

Análisis Sumario De Razones

	
	
	
	
	
	
	Evaluaciónd

	
	
	Año
	Promedio
	
	
	

	Índice o razón
	
	1992a
	1993b
	1994c
	Industrial 1994c
	Transversal 1994
	Longitudinal 1992-1994
	Total

	Liquidez
	
	
	
	
	
	
	
	

	Capital neto de trabajo
	Capital neto de trabajo = activos circulantes-pasivos a corto plazo
	$583 x103
	$521 x103
	$603 x103
	$427 x103
	Bueno
	Bueno 
	Bueno

	Índice de solvencia
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	2.04
	2.08
	1.97
	2.05
	Muy bueno
	Muy bueno
	Muy bueno

	Prueba del ácido
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	1.32
	1.46
	1.51
	1.43
	Muy bueno
	Bueno
	Bueno

	Actividad
	
	
	
	
	
	
	
	

	Rotación de inventario
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	5.1
	5.7
	7.2
	6.6
	Bueno
	Bueno
	Bueno

	Período de cobranza promedio
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Promedio

cobrar

 

por
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	43.9 días
	51.2 días
	58.9 días
	44.3 días
	Malo
	Malo
	Malo

	Período de pago promedio
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	75.8 días
	81.2 días
	94.1 días
	66.5 días
	Malo
	Malo
	Malo

	Rotación de activos fijos
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	1.50
	1.13
	1.29
	1.35
	Muy bueno
	Muy bueno
	Muy bueno

	Rotación de activos fijos totales
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	0.94
	0.79
	0.85
	0.75
	Muy bueno
	Muy bueno
	Muy bueno

	Endeudamiento
	
	
	
	
	
	
	
	

	Grado de endeudamiento:
	
	
	
	
	
	
	
	

	índice de endeudamiento
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	36.8%
	45.3%
	45.7%
	40.0%
	Muy bueno
	Muy bueno
	Muy bueno

	Razón de pasivo/capital contable
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	44.2%
	53.1%
	52.4%
	50.0%
	Muy bueno
	Muy bueno
	Muy bueno

	Capacidad de servicio de deudas:
	
	
	
	
	
	
	
	

	Número de veces en que se han ganado intereses
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	5.6
	3.3
	4.5
	4.3
	Bueno
	Muy bueno
	Muy bueno

	Índice de cobertura de pago fijo
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	2.4
	1.4
	1.9
	1.5
	Bueno
	Muy bueno
	Bueno

	Rentabilidad
	
	
	
	
	
	
	
	

	Margen bruto de utilidades
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	31.4%
	33.3%
	32.1%
	30.0%
	Muy bueno
	Muy bueno
	Muy bueno

	Margen de utilidades de operación
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	14.6%
	11.8%
	13.6&
	11.0%
	Bueno
	Muy bueno 
	Bueno

	Margen neto de utilidades
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	8.8%
	5.8%
	7.5%
	6.4%
	Bueno
	Muy bueno 
	Bueno

	Rendimiento de los activos totales (RAT)
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	8.3%
	4.5%
	6.4%
	4.8%
	Bueno
	Muy bueno 
	Bueno

	Rendimiento de capital (RC)
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	13.1%
	8.1%
	11.8%
	8.0%
	Bueno
	Muy bueno 
	Bueno

	Utilidades por acción (UPA)
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	$3.26
	$1.81
	$2.90
	$2.26
	Bueno
	Muy bueno 
	Bueno

	Razón de precio/utilidades (P/U)
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	10.5
	10.0
	11.1
	12.5
	Muy bueno
	Muy bueno
	Muy bueno

	a Tomado de información no incluida en el trabajo
	c Obtenido de fuentes no incluidas en el trabajo

	b Calculado mediante los estados financieros presentados al principio del ejercicio
	d Evaluaciones subjetivas basadas en datos proporcionados.


Los cocientes calculados en 1994, así como las razones de 1992 y 1993 de Bartlett Company, al igual que los promedios industriales en 1994, se ilustran en la Tabla anterior. En ésta se muestran las fórmulas empleadas para calcular cada índice. Mediante esta información se pueden discutir los cuatro aspectos clave del desempeño de Bartlett Company —(1) liquidez, (2) actividad, (3) endeudamiento y (4) rentabilidad— con base en los métodos transversal y longitudinal.

Liquidez

La liquidez total de la empresa parecerla ofrecer una tendencia razonablemente estable al haber sido mantenida en un nivel de relativa congruencia con los promedios industriales en 1994. La liquidez de la empresa puede considerarse como muy buena.

Actividad

El inventario de Bartlett Company parece estar en buenas condiciones. La administración de su inventario parece haber mejorado, habiéndose desempeñado durante 1994 en un nivel por encima del de la industria. La empresa bien podría haber experimentado algunos problemas con las cuentas por cobrar. El periodo de cobranza promedio superó al de la industria. Bartlett aparenta, asimismo, lentitud en lo referente al pago de sus cuentas; está pagando alrededor de 30 días después del promedio de la industria. Los procedimientos de pago deben ser examinados a fin de asegurar la posición crediticia de la compañía y que no se vea afectada. Si bien la liquidez total aparenta ser buena, debe prestarse mayor atención al manejo de las cuentas por cobrar y por pagar. La rotación de los activos fijos y de los activos totales de Bartlett muestran un decremento bastante considerable en cuanto a la eficiencia de utilización de los activos entre 1992 y 1993, Aunque en 1994 la rotación de los activos totales se elevó a un nivel considerablemente por encima del promedio de industria, parece que el nivel de eficiencia previo a 1993 no se ha alcanzado aún.

Endeudamiento

El endeudamiento de Bartlett Company aumentó durante el periodo 1992-1994, y se encuentra actualmente en un nivel superior al promedio de la industria. Si bien el aumento en el índice de endeudamiento pudiera ser causa de alarma, la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones de intereses y de pagos fijos mejoró de 1993 a 1994, hasta alcanzar un nivel que supera al de la industria. El endeudamiento incrementado de la empresa en 1993 parece que ocasionó un deterioro en su capacidad para cubrir la deuda de manera adecuada. De cualquier modo, Bartlett ha mejorado sus ingresos en 1994, por lo que es capaz de saldar sus obligaciones de intereses y de pagos fijos de forma similar a la empresa promedio de la industria. En resumen, parece que, aunque 1993 fue un año problemático, la capacidad de la empresa para pagar sus deudas en 1994 compensa adecuadamente el incremento de endeudamiento.

Rentabilidad

La rentabilidad de Bartlett en relación con sus ventas en 1994 fue mejor que la de la mayoría de las compañías en esta rama industrial, si bien no correspondió al desempeño de la empresa en 1992. Aunque el margen bruto de utilidades de 1993 y 1994 fue mejor que en 1992, parece que los niveles más altos de gastos operativos y de intereses, en 1993 y 1994, hubieran ocasionado que el margen neto de utilidades descendiera por debajo del obtenido en 1992. Sin embargo, el margen neto de utilidades de 1994 de Bartlett Company es bastante favorable cuando se compara con el promedio de la industria. El rendimiento de los activos totales, el rendimiento de capital y las utilidades por acción de la compañía se comportaron de manera similar a su margen neto de utilidades en el periodo 1992-1994. Bartlett parece haber experimentado una caída importante en las ventas entre 1992 y 1993, o bien, una rápida expansión en activos durante ese periodo. El rendimiento de los propietarios, como lo evidencia el alto nivel de rendimiento de capital de 1994, parece sugerir que la compañía se desempeña de modo bastante aceptable. Sin duda el incremento de RC de Bartlett se originó de hecho por los mayores rendimientos debido a los aumentos de valor de su RAT y del riesgo reflejado en su mayor grado de endeudamiento. Esto se puede apreciar en los incrementos de sus índices de endeudamiento y del multiplicador de apalancamiento financiero (MAF). Además, aunque las acciones de la compañía se venden a un múltiplo de precio/utilidades (P/U) por debajo del de la industria, se observó cierta mejoría entre 1993 y 1994. Los rendimientos superiores del estándar de la compañía (margen neto de utilidades, RAT, RC y UPA) se pueden atribuir a su riesgo por arriba del promedio reflejado en su razón P/U promedio por debajo de la industria.

En resumen, se puede señalar que la empresa está en expansión y experimenta recientemente un aumento en activos, el cual ha sido financiado de manera primaria al utilizar el endeudamiento. El periodo 1993-1994 refleja un ajuste y recuperación del rápido crecimiento acelerado de sus activos. Las Ventas, utilidades y otros factores del desempeño de Bartlett parecen estar incrementándose con el aumento de las operaciones. En conclusión, hay manifestaciones de que la empresa tuvo un buen desempeño durante 1994.

Problema 2 – pronostico de estados financieros
Para ilustrar el proceso de elaboración y entender los potenciales del Presupuesto de efectivo como instrumento gerencial, a continuación se muestra un ejemplo, relativamente simplificado, pero lo suficientemente realista para que presente las complejidades, la metodología y las ideas básicas de los casos reales. En dicho ejemplo se supondrá que se trata de una parte integral de la planificación de la tesorería a corto plazo (como en la planificación de una pequeña o mediana empresa), comenzando con los presupuestos funcionales y operativos. El presupuesto se elaborará mensualmente para un periodo de seis meses, a partir de enero.

El presupuesto de ingresos (ventas): las ventas obtenidas en los cuatro meses pasados y las proyectadas para los siguientes ocho meses se muestran en la tabla 1. Se anticipa que los precios aumentarán ligeramente durante el periodo, con los valores que se incluyen también en la tabla 1.

Tabla 1. Ventas Reales y ventas proyectadas

	Ventas Reales
	Ventas Proyectadas

	Mes
	Precio
	Unidades
	Mes
	Precio
	Unidades

	Septiembre
	$1.00
	80 000
	Enero
	$1.10
	50 000

	Octubre
	$1.00
	90 000
	Febrero
	$1.10
	60 000

	Noviembre
	$1.00
	100 000
	Marzo
	$1.10
	70 000

	Diciembre
	$1.00
	60 000
	Abril
	$1.15
	80 000

	
	
	
	Mayo
	$1.15
	90 000

	
	
	
	Junio
	$1.15
	100 000

	
	
	
	Julio
	$1.20
	80 000

	
	
	
	Agosto
	$1.20
	70 000


Adicionalmente por las condiciones de crédito de la empresa y la experiencia obtenida en los últimos años con los clientes, se estima que el 20% de las ventas serán al contado con el resto a crédito. Éstas se cobrarán en un 40% en el mes siguiente, 50% dentro de dos meses y el 10% restante dentro de tres meses (se supone que no se presentan incobrables).

El presupuesto de producción: la producción se efectúa en el mes anterior a la venta, adquiriendo la materia prima y poniéndola en el proceso productivo durante ese mes anterior a la venta; no obstante, se compra a crédito y se cancela en el mes de la venta del producto elaborado con esa materia prima. Cada unidad de producto terminado requiere $0.30 de materia prima. Los salarios son relativamente fijos, ya que no se puede despedir a los obreros; sin embargo, con el uso de algún sobretiempo se puede aumentar la producción cuando ésta exceda la capacidad en un turno de 80 000 unidades. La nómina básica es de $25 000 y el sobretiempo cuesta $500 por cada 1000 unidades adicionales de producción. Los salarios se pagan en el mes en que se incurren. Para la producción, también se usan servicios de gas, electricidad, agua y otros suministros de menor cuantía, que ascienden a $2 000 más $0.05 por unidad producida.

El presupuesto de inversiones: la compañía, en vista de una mejora percibida en la aceptación de sus productos, planea hacer una renovación y ampliación de algunos equipos, para lo cual invertirá $30 000 en abril y $30 000 en mayo.

El presupuesto de administración: los gastos de administración se han presupuestado en $5 000 mensuales, y los gastos de propaganda y ventas se estiman en un 10% de los ingresos por ventas del mes, pagaderos en el mes en que incurren. La compañía debe, además, cancelar los dividendos que se decretarán en enero pagaderos en marzo, por un monto estimado de $20 000. La empresa hace, además, dos pagos de impuestos trimestrales, en marzo y junio, estimados en $5 000 cada uno. Sobre los financiamientos ya otorgados, se pagan intereses semestrales, que vencen en junio, por $20 000.

Con esta información correspondiente a los cuatro principales presupuestos funcionales, se pueden elaborar los esquemas de entradas y salidas de efectivo para los próximos seis meses.

Las entradas de efectivo

Las entradas de efectivo por concepto de ventas se muestran en la tabla 2, en la que se separan las ventas al contado de las hechas a crédito, a fin de separar estas últimas en sus componentes de cobro y colocar los respectivos montos en d preciso mes en que se hacen efectivos.

Hay que hacer notar cómo en enero, con ventas estimadas de $55 000, se cobran en el mismo mes $11 000, o sea el 20%. El 80% restante, es decir $44 000, se cobran a lo largo de los tres meses siguientes, con $17 600 cobrados en febrero (40%), $22 000 en marzo (50%) y $4 400 en abril (10%).

Las entradas de efectivo en enero se constituyen por las ventas en efectivo de ese mes y el cobro de las ventas a crédito efectuadas en meses anteriores, 10% de las ventas a crédito de octubre, 50% de las de noviembre y 40% de las de diciembre. Este defasaje entre ventas y cobro de las ventas produce las discrepancias entre el ingreso contable y las entradas de efectivo mencionadas en capítulos anteriores y que era una de las causas de la discrepancia entre el beneficio contable neto y la entrada neta de efectivo y entre los fondos provenientes de operaciones y el efectivo proveniente de operaciones. Estas discrepancias serán más pronunciadas cuanto mayores sean las fluctuaciones de las ventas cada mes y más largo sea el periodo de cobro y de producción de la empresa.

Tabla 2. Entrada de efectivo por ventas.

	
	Octubre
	Noviembre
	Diciembre
	Enero
	Febrero
	Marzo
	Abril
	Mayo
	Junio
	Enero-Julo

	VENTAS
	$90 000
	$100 000
	$60 000
	$55 000
	$66 000
	$77 000
	$92 000
	$103 500
	$115 000
	$508 500

	VENTAS A CRÉDITO (80%)
	72 000
	80 000
	48 000
	44 000
	52 800
	61 600
	73 600
	82 800
	92 000
	406 800

	Entradas por ventas hace un mes (40%)
	
	
	
	19 200
	17 600
	21 120
	24 640
	29 440
	33 120
	145 120

	Entradas por ventas hace dos meses (50%)
	
	
	
	40 000
	24 000
	22 000
	26 400
	30 800
	36 800
	180 000

	Entradas por ventas hace tres meses (10%)
	
	
	
	7 200
	8 000
	4 800
	4 400
	5 280
	6 160
	35 840

	TOTAL DE COBROS POR CRÉDITO
	
	
	
	66 400
	49 600
	47 920
	55 440
	65 520
	76 080
	360 960

	VENTAS AL CONTADO (20%)
	
	
	
	11 000
	13 200
	15 400
	18 400
	20 700
	23 000
	101 700

	TOTAL DE ENTRADAS DE EFECTIVO
	
	
	
	$77 400
	$62 800
	$63 320
	$73 840
	$86 220
	$99 080
	$462 660


Mediante dicho procedimiento se pueden construir las entradas de efectivo de la tabla 2, observando cómo estas entradas tienen una variación mes a mes similar a la de las ventas, pero con un defasaje de un mes (en realidad, es entre uno y dos meses). Nótese que cuando las ventas comienzan a aumentar en febrero, las entradas de efectivo todavía disminuyen como consecuencia de la baja en ventas producidas meses antes. Las entradas de efectivo comienzan a incrementarse en marzo, como resultado del repunte en las ventas de febrero.

Los desembolsos de efectivo

Según los presupuestos funcionales y operativos, la empresa tendrá desembolsos por concepto del pago de materiales, mano de obra, servicios, gastos de administración y de ventas, inversiones, pago de dividendos y pago anticipado de impuestos estimados.

El esquema de desembolsos se presenta en la tabla 3, en la que la mayoría de los componentes se explican por sí solos, ya que son consecuencia directa de los presupuestos. Los rubros de pago de materiales y pago de sueldos requieren alguna explicación. Los materiales se compran en el mes de la producción, la cual se efectúa de acuerdo con las ventas estimadas en el mes siguiente; por ejemplo, las ventas de 50.000 unidades en enero son producidas en diciembre y se consumen materiales en ese mes por un valor de $15 000 ($0.30/unidad), los cuales se compraron en diciembre, pero se cancelarían en enero; de ahí que el pago por concepto de materiales en enero sea de $15 000. 

En el concepto de sueldos, la nómina básica es la misma en todos los meses; el sobretiempo se paga a razón de $500 por cada 1 000 unidades en exceso de la producción de 80 000 unidades. Este nivel se excede sólo en abril y mayo, cuando se producen 90 000 y 100 000 unidades, respectivamente (para ser vendidas en mayo y junio). Dichos niveles producen 10 000 y 20 000 unidades en exceso de la capacidad en un turno, produciendo gastos de sobretiempo de $5 000 y $10 000, respectivamente, en abril y mayo.

Conclusión del presupuesto de efectivo

Las entradas y desembolsos mostrados en las tablas 2 y 3 se combinan en el Presupuesto de efectivo de la tabla 4, que representa el esquema a lo largo del tiempo de los excedentes o déficits de efectivo esperables en el transcurso de los seis meses siguientes.

Se puede observar cómo durante el primer mes hay un excedente de $16 900, pero durante los cuatro meses siguientes se presentan déficits, atribuibles fundamentalmente a los desembolsos, no recurrentes, por pago de Dividendos y nuevas inversiones y del defasaje entre ingresos de efectivo y gastos en efectivo, en virtud del esquema de producción de la empresa y de su experiencia en el cobro de las ventas.

El déficit acumulado sube continuamente y llega a alcanzar $64 190 en junio. Ante la magnitud de este déficit acumulado, cabe preguntarse si la empresa podrá continuar funcionando. Entonces, cabe recordar que éste es un presupuesto a corto plazo y que contiene el primer semestre de operaciones, que es precisamente el periodo en el cual las ventas se incrementan y, por ello, el defasaje entre desembolsos y entradas de efectivo es negativo para la empresa, además de ser el semestre en el que se presenta una serie de pagos no recurrentes. Cabe esperar que durante el segundo semestre se cobren los crecientes saldos de las ventas de los últimos tres meses, lo cual producirá un saldo favorable en el presupuesto de efectivo. 

El Presupuesto de efectivo no puede utilizarse para emitir juicios en cuanto a la viabilidad prolongada de la empresa, pues para ello será necesario el análisis de los estados financieros proyectados, que se hará más adelante. Este Presupuesto de efectivo permite determinar el esquema de excedentes y déficits de efectivo para preparar la estrategia de financiamiento y de administración de la liquidez. No se pueden emitir juicios respecto a la rentabilidad de la empresa con base en esta técnica.

Tabla 3. Desembolsos de efectivo.

	
	Enero
	Febrero
	Marzo
	Abril
	Mayo
	Junio
	Totales

	Pago de materiales
	$15 000
	$18 000
	$21 000
	$24 000
	$27 000
	$30 000
	$135 000

	Pago de Sueldos (nómina básica)
	25 000
	25 000
	25 000
	25 000
	25 000
	25 000
	150 000

	Pago de sueldos (sobretiempo)
	-
	-
	-
	5 000
	10 000
	-
	15 000

	Pago de servicios
	5 000
	 5 500
	6 000
	6 500
	7 000
	6 000
	36 000

	Gastos de administración
	5 000
	5 000
	5 000
	5 000
	5 000
	5 000
	30 000

	Gastos de ventas
	5 500
	6 600
	7 700
	9 200
	10 350
	11 500
	50 850

	Desembolsos por inversiones
	
	
	30 000
	30 000
	
	
	60 000

	Gasto de intereses
	
	
	
	
	
	20 000
	20 000

	Dividendos decretados
	
	
	20 000
	
	
	
	20 000

	Impuestos estimados
	
	
	5 000
	
	
	5 000
	10 000

	TOTAL DE DESEMBOLSOS
	$55 500
	$60 100
	$89 700
	$104 700
	$114 350
	$102 500
	$526 850


Tabla 4. Presupuesto de efectivo.

	
	Enero
	Febrero
	Marzo
	Abril
	Mayo
	Junio
	Totales

	Entradas de efectivo
	$77 400 
	$62 800
	$36 320
	$73 840
	$86 220
	$99 080
	$462 660

	Desembolsos en efectivo
	55 500
	60 100
	89 700
	104 700
	114 350
	102 500
	526 850

	Excedentes (déficit)
	21 900
	2 700
	(26 380)
	(30 860)
	(28 130)
	(3 420)
	$(64 190)

	Excedentes (déficit) acumulados
	$21 900
	$24 600
	$(1 780)
	$(32 640)
	$(60 770)
	$(64 190)
	


CASO I

Análisis e interpretación de los estados financieros de Vencemos s.a.c.a. 

1. Introducción

La realización de estos análisis es una herramienta valiosa para las operaciones de una empresa, también es un aliado efectivo para las decisiones de la gerencia. Los estados financieros tienen fundamental importancia, debido a que nos dará la capacidad de tomar importantes decisiones de control, planeación y estudios de proyectos.

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 

Esta información ayuda a los usuarios a pronunciar la oportunidad y certeza de la generación de efectivo y equivalencia de efectivo.

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. 

2. Objetivos

El objetivo de este análisis es de asegurar la comparabilidad del período 1998 y 1999, para lograr este objetivo se debe establecer consideraciones generales para la presentación de este trabajo. 

También tener el conocimiento de las estrategias usadas por Vencemos S.A.C.A., para así poder emitir una opinión certera acerca de la conveniencia y solvencia de la compañía al momento de la emisión de papeles comerciales al portador para el año 2.000.

Para lograr esta información debemos analizar con detalle las cuentas de esta empresa, a fin de pronunciar un opinión concreta y veraz de su situación económica y así poner en conocimiento del comprador los pro y los contra, así como el nivel de riesgo que representa la compra de estos valores.

3. Descripción

La razón de ser de Vencemos se centra en la fabricación y comercialización de distintos tipos de cemento que son colocados tanto en Venezuela como en el exterior. Sin embargo, más allá de nuestros aportes y los de la industria cementera en el desenvolvimiento de la economía nacional, es muy valioso el que le ofrecemos al desarrollo de la infraestructura física del país. El cemento es entendido como una señal que refleja la idea de trabajo y prosperidad, de progreso y de desarrollo de una nación. Por eso afirmamos que cuando el desafío es construir, en Venezuela, Vencemos.

La Corporación Venezolana de Cementos S.A.C.A., filial de Cemex S.A. de C.V., es una sólida organización industrial dedicada a la fabricación, comercialización y transporte de cemento, concreto y sus agregados. Con un alto nivel de excelencia, tanto en su recurso humano como en sus productos, Vencemos ha mantenido una posición líder en el mercado venezolano y hoy día es la principal empresa venezolana exportadora de cemento y clínker hacia los Estados Unidos, Suramérica y el Caribe.

Fundada en 1943, Vencemos se ha distinguido a lo largo de toda su historia como una empresa dinámica y creadora, orientada a satisfacer los más estrictos estándares en la calidad del servicio a sus clientes, a mantener un ambiente armónico con la naturaleza y comprometida en la formación de cada uno de los empleados que en ella laboran.

En el año 1994, la compañía pasó a ser una filial de Cemex, la empresa cementera más grande de América y la tercera del mundo. 

Esta asociación le permitió a Vencemos aprovechar e implantar las mejores prácticas provenientes de las otras empresas del grupo y contribuir a su vez con la experiencia y el alto nivel de conocimiento y desempeño de su gente.

Vencemos posee 3 plantas cementeras ubicadas en Venezuela en los estados Anzoátegui (Planta Pertigalete), Zulia (Planta Mara) y Lara (Planta Lara). Adicionalmente opera una molienda de cemento en la región de Guayana, un terminal cementero en Catia La Mar y cuatro puertos ubicados en Pertigalete, Mara, Guayana y Catia La Mar. La empresa también posee un puerto fluvial en la terminal de cemento en Manaus, Brasil y operaciones de cemento y concreto en República Dominicana.

Además de las operaciones de cemento, la filial de Vencemos, Venmarca Mixto-Listo, es la empresa líder del mercado de concreto premezclado en Venezuela. Venmarca se ha distinguido por ser la empresa concretera venezolana con mayor presencia en el país, contando para esto con más de 40 plantas distribuidas a todo lo largo de Venezuela.

4. Actividades de Exportación

En Vencemos contamos con una trayectoria marcada por la calidad de nuestros productos, condición que a través del tiempo, ha garantizado nuestro liderazgo a nivel nacional y prestigio a nivel internacional.

Como parte de una visión global del negocio del cemento, Vencemos no sólo participa en la comercialización de sus productos en los mercados internacionales, sino que ha ampliado el espectro de sus operaciones fuera del territorio nacional.

Como muestra de este hecho y producto del continuo y creciente intercambio con Brasil, Vencemos puso en marcha un terminal cementero en la ciudad de Manaus, el cual reviste gran importancia comercial en la zona, al ser Manaus el principal centro de acopio en la región Noreste de Brasil.

Así mismo, con el fin de consolidar nuestra presencia en el mercado de cemento en el área del Caribe, Vencemos suscribió en Diciembre de 1997, a través de una de sus filiales, un contrato de opción de compra por la tenencia accionaria de las empresas Cementos Nacionales, S.A., Comercializadora de Cementos, S.A. y Hormigones Titán S.A., en República Dominicana. 

5. Indices y formulas

 


Activo Circulante



1. Solvencia
----------------------------
N . Veces



Pasivo Circulante




Activo Circulante + Existencias



2. Liquidez 
-----------------------------------------
N . Veces



Pasivo Circulante




Efectivo



3. Tesorería
----------------------------
N . Veces



Pasivo Circulante





Ventas a Crédito



4. Rotación Ctas. Por Cobrar
----------------------------
N . Veces




Cuentas por Cobrar





360 Días



5. Antigüedad Ctas. por Cobrar
----------------------------
N. Dias




Rotación Cuentas por Cobrar





Costo de venta



6. Rotación Inventarios
----------------------------
N. Veces




Inventario Final





360 Días



7. Antigüedad Inventario
---------------------------------
N. Dias




Rotación de Inventarios




Costo de Venta



8. Nivel de Costo
----------------------------
%



Ventas Netas





Utilidad Oprerativa



9. Rentabilidad Oprativa
-------------------------------
%




Ventas Netas




Gastos Financieros



10. Carga Financiera
----------------------------------
%



Utilidad Operativa





U.A.I.S.L.R.



11. Rentabilidad de Ventas
-------------------------------
%




Ventas Netas





U.A.I.S.L.R.



12. Rentabilidad del Capital                               -------------------------------------

%



                             Cap. Social+Actualizaciones del Cap.





Utilidad Neta



13. Rentabilidad Neta del Capital
--------------------------------
%



                               Cap. Social+Actualizaciones del Cap.





U.A.I.S.L.R.



14. Rentabilidad Patrimonio
-------------------------------
%




Patrimonio





Costo de Venta



15. Rotación Pasivo Circulante
------------------------------
N. Veces




Pasivo Circulante





360 Días



16. Antigüedad Pasivo Circulante
---------------------------------
N. Dias




Rotación Pasivo Circulante




Pasivo Total



17. Apalancamiento
------------------------------------
%



Activo Total





U.A.I.S.L.R.



18. Rendimineto Activo Fijo
-------------------------------
%




Activo Fijo Neto



19.CTNn=[CVM(PC-PP)+PC(GOM)+IF]1+Factor Inflacionario

 Conclusiones

Encontramos a Vencemos, que ha cumplido con todos los requisitos establecidos en la ley y sus estados financieros presentan descriptivamente la situación de la empresa.

El flujo de operaciones de Vencemos se ubicó en Bolívares 138.571 millones, los que representa una caída del 16.8% con respecto al 98, para alcanzar un margen de 32% sobre sus ventas todo lo anterior se traduce en una utilidad neta para 1999 de Bs. 41.239 millones; lo que representó un margen neto del 10%. El costo de venta aumentó 2.3% respecto al año 98, pero gracias a Vencemos competitivo, los gastos operacionales disminuyeron un 4.3%, así la utilidad sobre ventas se ubicó en 23%. 

En él apreciamos, que en materia de seguridad e higiene industrial, un record para el año 99; debido a que tuvo el menor índice de accidentes en el grupo. Y respecto al área de recursos humanos, se impartieron más de 277.000 horas hombres de capacitación, principalmente en las áreas de desarrollo, de habilidades técnicas y desempeño gerencial. 

Vencemos hoy más que nunca ha logrado asumir los retos que impone la globalización y los cambios del entorno, transformándolos en metas, alcances y logros. Este dinamismo, y el firme propósito y compromiso de la empresa para optimizar todas sus actividades, son la base fundamental en el objetivo de hacer de Vencemos "la empresa cementera más competente y rentable del mundo".

Es de suma importancia para Vencemos, responder oportunamente para alcanzar la misión trazada y para ello se requiere estar al día con los cambios, reconocer las dificultades y saber anticiparlas para dar una respuesta más justa y precisa. Estos son elementos que identifican y caracterizan una filosofía empresarial, una identidad corporativa que valora en sumo grado los siguientes puntos:

La calidad, vista como meta de excelencia para cumplir las expectativas de los clientes.

La mejor gente, para garantizar la calidad humana y el liderazgo frente a la competencia.

Alta productividad, basada en las premisas de eficiencia, rentabilidad y competitividad.

Seguridad integral del Recurso Humano, en el desempeño de sus funciones.

El entorno ecológico y como contribuir a su mejoramiento. 

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 otro 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 su 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 un 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.
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