Administracion Financiera

Analisis financiero por métodos verticales

Anteriormente se expuso en qué consiste el andlisis financiero vertical,
ahora abordaremos los diferentes métodos con los que se puede llevar a
cabo:

a) Método de reduccidn de estados financieros a porcientos
b) Método de razones simples
c) Método de razones estandar

A continuacién explicaremos a detalle cada uno de estos métodos.
a) Método de reduccidn de estados financieros a porcientos

El método de reduccion de los estados financieros a porcientos, consiste
basicamente en determinar y asignar a cada cifra de los diversos rubros
de los estados financieros, principalmente del balance general y el estado
de resultados, el porciento que representa de los totales del activo, pasivo
y capital contable y de las ventas netas, segun sea el caso.

Este método permite una rapida apreciacion de la importancia de cada
cifra dentro de la estructura de los estados financieros; asimismo facilita
las comparaciones entre los diversos elementos que los integren y da
agilidad al manejo de las cifras y/o capitulos. Este método tiene caracter
de exploratorio y como todos los demas métodos sirve como medio y no
como fin, debiendo considerar los resultados obtenidos como el punto de
partida de anélisis posteriores.

Cabe destacar que es uno de los métodos que con mayor frecuencia se
emplea en la empresa. Su utilizacion con propiedad nos lleva a precisar la
magnitud proporcional de cada una de las partes de un todo, con relacién
al mismo.

El proceso aritmético que se emplea consiste en dividir cada una de las
partes del todo entre el mismo todo y el cociente se multiplica por 100.

Ejemplo:

Si las ventas netas de una sociedad ascendieron el ejercicio de 20XX a la
cantidad de $900,000.00 y los gastos de venta a $90,000.00, las ventas
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netas se consideran como el 100% y los gastos de venta representan el
10% de éstos.

IGastos de Venta 90,000

x100=10%
Ventas Netas 900,000

A manera de ejemplo, en seguida aplicaremos el método de reduccién a
porcientos tanto a un Balance General como a un Estado de Resultados.

1. Aplicar el método de reduccion a porcientos al Estado de situacion
financiera de la figura 10.1.

Procedimiento:

La suma del activo se toma como el 100%

De igual forma se toma como el 100% la suma del pasivo mas el
capital contable

Se determina qué porcentaje representan cada una de las cuentas
de activo con respecto al activo total; es decir si $30,564 es el
100%, ¢qué porcentaje representa cada una de las cuentas de
activo? (Los resultados los podras apreciar en la columna
izquierda marcada con color gris).

De la misma manera, se determina qué porcentaje representan
cada una de las cuentas de pasivo y capital contable con respecto
a la suma de pasivo mas capital contable; es decir si $30,564 es
el 100%, ¢qué porcentaje representa cada una de las cuentas de
pasivo y de capital contable? (los resultados los podras apreciar
en la columna derecha marcada con color azul).
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Comercializadora La Estrella, S.A de C.V.
Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 20XX
(EN MILES DE PESOS)

ACTIVO
Circulante
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,000
Clientes 4,764
Inventario 3,360
9,124
No circulante
Terrenos 1,600
Edificio 14,400
Mobiliario y equipo de oficina 4,040
Gastos de instalacion 1,400
21,440
Suma el activo 30,564

%
3.27
15.59

10.99

29.85

5.23
47.11
13.22

4.58

70.15

100.00

PASIVO
Corto plazo
Proveedores 2,844
Acreedores diversos 2,320
5,164
Largo plazo
Acreedores diversos 6,520
6,520
CAPITAL CONTABLE
Capital social 4,000
Utilidad del ejercicio 14,880
18,880
Suma pasivo mas
capital contable 30,564

%
9.31
7.59

16.90

21.33

21.33

13.09

48.68

61.77

100.00

Figura 10.1. Estado de situacion financiera aplicando el método de
reduccion a porcientos
Fuente: Elaboracion propia, con base en la bibliografia consultada.

2. Aplicar el método de reduccion a porcientos al Estado de resultado

integral de la Figura10.2

Aplicar el método de reduccién a porcientos al Estado de Resultado
integral es muy sencillo, se sigue el siguiente procedimiento.

Procedimiento:

e El monto por ventas netas se considera el 100% y con esta base
se determina qué porcentaje representan cada una de las partidas
(cuentas) de este estado financiero. Para nuestro ejemplo si
$190,400 corresponde al 100%, ¢qué porcentaje representa, por
ejemplo, el renglén del costo de ventas? el 73%.

e Con una regla de tres puedes obtener los porcentajes de cada una
de las cuentas del Estado de resultado integral.
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190,400 100%
139,000 X
X= 73%

Comercializadora La Estrella, S.A de C.V.
Estado de resultados del 01 de enero al 31 de diciembre de 20XX
(EN MILES DE PESOS)
%

Ventas netas 190,400 100.00
Costo de ventas o de servicios (139,000) (73.00)
Utilidad o pérdida bruta 51,400 27.00
Gastos generales
Gastos de venta (16,600) (8.72)
Gastos de administracién (10,000) (5.25)
Otros ingresos y gastos neto 0
Utilidad de operacion (EBIT) 24,800 13.03
Resultado Integral de financiamiento (RIF) 0
Utilidad o pérdida antes de impuestos a la utilidad 24,800 13.03
Impuestos a la utilidad (7,464) (3.92)
Utilidad de operaciones continuas 17,336 9.11
Operaciones discontinuadas (neto) (a) 0 0
Utilidad neta 17,336 9.11

Figura 10.2. Estado de resultado integral aplicando el método de
reduccion a porcientos.
Fuente: Elaboracion propia, con base en la bibliografia consultada.

b) Método de razones simples

Las razones o indices (ratios en el idioma inglés), se ocupan mucho en la
vida diaria, por ejemplo, algunas personas decidiran comprar un automovil
fijandose en el recorrido por litro, es decir, utilizan indices para valorar un
desempefio especifico.

De igual forma, los indices o razones financieras se utilizan para ponderar
y evaluar el desempenfo operativo de las empresas.

Matematicamente se denomina "razén" a la relacién que existe entre dos
cantidades de la misma especie. Ahora bien, entre los diversos valores
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que constituyen los estados financieros existen ciertas relaciones, las que
al aplicarse permiten obtener un cumulo de observaciones sobre la
estructura financiera y la productividad de las empresas.

El analisis financiero por el método de razones simples es de gran apoyo
para las empresas, permite identificar probables puntos débiles
(principales problemas) en el negocio y adicionalmente, puede utilizarse
también para determinar probabilidades y tendencias.

El método de analisis por razones, se limita a servir de auxiliar para el
estudio de las cifras de los negocios, sefalando sélo probables puntos
débiles, es necesario reconocer sus limitaciones para no atribuirles
cualidades que no tienen. Cabe sefialar que, existen tantas razones
financieras como relaciones, entre las diferentes partidas de los estados
financieros, que las organizaciones deseen hacer. No es conveniente
limitar el nUmero de las razones ni su aplicacion en cada caso concreto;
solo puede decirse que antes de calcular una razén debe precisarse la
relacidn existente entre sus elementos y si la relacion es légica.

Es importante mencionar que los resultados del método de razones
simples adquieren su real significado cuando se considera como parte de
un todo complejamente relacionado.

Para que las razones calculadas sean significativas tendremos
forzosamente que ubicarnos dentro del ambiente de negocios en donde se
desarrolle la entidad econdmica, en otras palabras debemos conocer la
actividad que realiza, ya que los resultados que se obtengan de una
empresa dedicada a la fabricacion de calzado son muy diferentes a los
que se obtienen en una empresa de bienes de capital (maquinaria). Los
resultados en el tiempo también varian, ya que por ejemplo en la empresa
de calzado los inventarios seran acumulativos durante periodos
prolongados en el afio, con ventas voluminosas en fechas claves (regreso
a clases).

En cuanto a razones simples, para efectos de este curso, manejaremos
los siguientes grupos: indices de rentabilidad, indices de liquidez, indices
de endeudamiento, indices de rotacién o administracién de activos e
indices para la valuacion de las inversiones.
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I. indices de rentabilidad
I.1 Margen de utilidad o de rentabilidad
I.2 Retorno sobre Activos Totales (RAT), también llamada Retorno
de la Inversion (ROA)
I.3 Retorno sobre el capital contable
II. indices de liquidez
I1.1 Razén de liquidez, razén circulante o razén corriente
I1.2 Prueba del acido o razén de liquidez inmediata
I1.3 Capital de trabajo
I1.4 Ciclo de conversion de efectivo o ciclo operativo
IIl.indices de endeudamiento
IT1.1 Apalancamiento o deuda sobre el activo total
ITI1.2Razo6n de cobertura de intereses
IV. indices de Rotaciéon o administracién de activos
IV.1Rotacién de la cartera o rotacién de cuentas por cobrar
IV.2Rotacion de cuentas por pagar
IV.3Rotacién de inventarios
IV.4 Rotacion de activos fijos
IV.5Rotacion de activos totales
V. Razones para valuacion de inversiones
V.1 Razén de precio a utilidad por accién
V.2 Razén de valor en libros
V.3 Razén precio de mercado a valor en libros
V.4 Razoén de rendimiento de dividendos

Fuente: Elaboracion propia, con base en:
= Moyer, Mcguigan, Kretlow. Administracién Financiera.
CENGAGE, learning. 2005
= Actinver, tutorial: “calculo e interpretacién de razones financieras”
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Rentabilidad

Ganancia que produce la inversion,
debe ser mayor a cualquier
instrumento bancario. Tasa lider

CETES

Valuacion de inversiones Liquidez

Demuestran el potencial de la Capacidad que tiene uan empresa
empresa. para pagar deuda a corto plazo.

Endeudamiento

Participacion de los proveedores y
acreedores en la empresa; cantidad
e activo total que es financiado con
recursos externos.

iden la eficiencia de una empresa
para utilizar y administrar sus
activos.

Rotacion de activos l

Figura 10.3. Clasificacion de las razones simples (grupos de razones
simples).
Fuente: Elaboracion propia con base en la bibliografia consultada.

A continuacion se explica cada uno de estos grupos con sus respectivas
razones financieras, para lo cual tomaremos en cuenta la informacién de
los siguientes estados financieros:
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"TIPS S.A.DEC. V."
ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

Ventas netas 4,000,000
Costo de ventas (3,000,000)
Utilidad bruta 1,000,000

Gastos generales

Gastos de venta (300,000)
Gastos de administracion (150,000)
Otros ingresos y gastos neto (50,000)

Utilidad de operacién (EBIT) 500,000

Resultado Integral de financiamiento (RIF)

Intereses devengados (50,000)
Fluctuacién cambiaria 0
Cambios en el valor razonable de activos y pasivos financieros 0
Utilidad o pérdida antes de impuestos a la utilidad 450,000
Impuestos a la utilidad (135,000)

Utilidad de operaciones continuas 315,000

Operaciones discontinuadas (neto) (a) -

Utilidad neta 315,000
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. "TIPSS.A.DEC.V."
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

ACTIVO PASIVO
Circulante Corto plazo
Caja $ 30,000.00 Cuentas por pagar $ 50,000.00
Banco 50,000.00 Documentos por pagar 250,000.00
Cuentas por cobrar 350,000.00 Impuestos por pagar 45,000.00
Inventario 370,000.00 345,000.00
800,000.00 Largo plazo
No circulante Obligaciones a largo plazo 300,000.00
Planta y equipo neto 690,000.00 300,000.00
690,000.00
Total pasivo 645,000.00
CAPITAL CONTABLE
Capital Social 400,000.00
Utilidades del ejercicio 315,000.00
Utilidades retenidas 130,000.00
845,000.00
Suma de activo $1,490,000.00 Suma de pasivo y capital contable $1,490,000.00

Datos adicionales:

El inventario final de diciembre de 2015 fue de 390,000.00

Las cuentas por pagar a diciembre de 2015 ascendian a 400,000.00
Las cuentas por cobrar a diciembre de 2015 ascendian a 280,000.00
El capital social esta conformado por 400 acciones comunes

El precio de mercado de la accién es de 3,000.00

I. indices de Rentabilidad

La rentabilidad se define como la capacidad que tiene la empresa para
generar rendimiento sobre las ventas, sobre los activos totales y sobre el
patrimonio (capital contable).

Los indices de rentabilidad mas usados son:

I.1 Margen de utilidad o de rentabilidad

IMargen de Utilidad o de rentabilidad = 2t1dad neta I

Ventas netas

Ejemplo:
315,000

————=7.87%
4,000,000

Margen de utilidad o de rentabilidad =
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Indica el porcentaje de utilidad en relaciéon con las ventas, en este ejemplo,
también se puede leer de la siguiente manera: por cada peso que ingresa
a la empresa por concepto de ventas 7.87centavos son de utilidad.

I.2 Rendimiento sobre Activos Totales (RAT), también llamado
rendimiento sobre la inversién, por sus siglas en inglés

(ROA)
Rendimiento sobre activos totales = M
Activo total
Ejemplo:
Rendimientos sobre activos totales = 315000 _ 21.14%
1,490,000

Indica el porcentaje de utilidad que se obtiene con el empleo de todos los
recursos (activos) propios y ajenos de la empresa.

I.3 Rendimiento sobre el capital contable

Utilidad neta I

Rendimiento sobre el capital contable= ——————
Capital contable

Ejemplo:
315,000
845,000

Rendimientos sobre el capital contable = =37.28%

Mide el rendimiento que obtiene una empresa sobre el capital de los
accionistas. El ejemplo se puede interpretar: por cada peso invertido en
patrimonio (capital contable) se esta obteniendo 37 centavos de la utilidad.

II. INDICES DE LIQUIDEZ

Se entiende por liquidez la capacidad que tiene la empresa para cumplir
con sus obligaciones en el corto plazo a medida que se van venciendo, en
otras palabras la liquidez es la capacidad para convertir el activo circulante
en dinero.
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I1.1 Razén de liquidez, razén circulante o razén corriente

Activo circulante I

Razon de liquidez, razon circulante o razén corriente = - -
Pasivo circulante

Ejemplo:
800,000
345,000

Razoén de liquidez, razén circulante o razén corriente = =2.32 veces

Indica el nimero de veces que con el activo circulante se puede pagar el
pasivo circulante; en el ejemplo, el resultado es una razén de 2.32 a 1, lo
cual significa que por cada peso que la empresa debe a corto plazo se
tienen $2.32 pesos para pagar.

Si la razén de liquidez, razon circulante o razoén corriente > 1 se puede decir que si hay liquidez.

I1.2 Prueba del acido o razén de liquidez inmediata

Activo circulante —Inventario
Pasivo circulante

IPrueba del acido o razén de liquidez inmediata =

Ejemplo:
800,000 - 370,000
345,000

Prueba del acido o razén de liquidez inmediata = =1.25 veces

Esta razén financiera es una medicién mas estricta de la liquidez de la
empresa que la razén circulante. Indica qué tanto se pueden pagar las
obligaciones en el corto plazo sin convertir los inventarios en efectivo
inmediatamente. En otras palabras, al activo circulante se le quitan los
inventarios por tratarse del activo menos liquido, de esta manera se puede
saber que tanta liquidez tiene una empresa sin recurrir a la venta de sus
inventarios.
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I1.3 Capital de Trabajo

ICapitaI de trabajo = Activo Circulante —Pasivo Circulante I

Ejemplo:
Capital de trabajo = 800,000 - 345,000 = 455,000

Expresa en términos monetarios el valor que le quedaria a la empresa,
representado en efectivo u otros activos corrientes, después de pagar
todos sus pasivos de corto plazo, en el caso de que tuvieran que ser
pagados de inmediato.

Se llama capital de trabajo al dinero que tiene la empresa para poder
operar adecuadamente. Si la diferencia AC-PC da por resultado un
numero positivo la empresa tiene superavit de lo contrario tiene déficit, lo
cual nos indica de un buen o mal funcionamiento respectivamente.

I1.4 Ciclo de conversidon de efectivo o ciclo operativo

Ciclo operativo = R.I + R.CxC — R.CxP

Donde:

R.l = Rotacion de inventarios

R.CxC= Rotacion de cuentas por cobrar
R.CxP= Rotacion de cuentas por pagar

Ejemplo:
Ciclo operativo = 46.23 + 28.74 — 31.94 = 43 dias
Esta razén es importante debido a que demuestra la efectividad en la que

la compafia transforma sus inventarios en ventas y las ventas en efectivo
para poder pagar a sus proveedores y acreedores.
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IIl.indices de Endeudamiento

Estos indices miden el grado de utilizaciéon que hace una empresa del
apalancamiento financiero (uso de deuda). Es decir, indica el porcentaje
de activos que son financiados por proveedores y acreedores.

IT1.1 Apalancamiento o deuda sobre activo total

Pasivo total
Activo total

IApaIancamiento o deuda sobre activo total =

Ejemplo:
645,000
1,490,000

Apalancamiento o deuda sobre activo total = =43.29%

Indica el porcentaje del activo total que es financiado por proveedores y
acreedores. Cuando la razén de apalancamiento es demasiado elevada,
aumenta el riesgo de incumplimiento de las deudas y obligaciones por
parte de la empresa.

II1.2 Razon de cobertura de intereses

Utilidad de operacion I

Razén de cobertura de intereses =
Intereses

Ejemplo:
500,000
50,000

Razoén de cobertura de intereses = =10 veces

Indica en qué medida los ingresos actuales de la empresa pueden cumplir
con los pagos de intereses corrientes. En otras palabras, indica el numero
de veces que con la utilidad de operacién la entidad puede pagar los
intereses generados en el periodo. Cuando la razén de cobertura de
intereses cae por debajo de 1.0, la empresa se ve amenazada debido a su
incapacidad para pagar los intereses a su vencimiento, lo cual la puede
llevar a la bancarrota.
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IV. Rotacion o administracion de activos

Indican cuanto ha invertido una empresa en un determinado activo o grupo
de éstos, en relacion con el ingresos que produce. Estas razones en

general, miden la eficiencia de una empresa para administrar y utilizar sus
activos.

IV.1Rotacioén de cuentas por cobrar

Rotacién de cuentas por cobrar
CxC al inicio del periodo + CxC al final del periodo
= 2
ventas netas
365

Ejemplo:
280,000 + 350,000

7 = 2
Rotacién de cuentas por cobrar = 4,000,000

365

315,000
Rotacién de cuentas por cobrar = ———— = 28.74 dias

10,958.90

La rotacidon de cuentas por cobrar demuestra el numero de dias en
promedio en que la empresa tarda en cobrar a sus deudores, en otras
palabras, el tiempo en el que convierte sus cuentas por cobrar en efectivo.

IV.2Rotacién de cuentas por pagar

Rotacién de cuentas por pagar

CxP al inicio del periodo + CxP al final del periodo
- 2
ventas netas
365
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Ejemplo:
400,000 + 50,000
. _ 2
Rotacién de cuentas por cobrar = 2.000.000
365
Rotacién d t b 225000 _ 5053 di
otacién de cuentas por cobrar = To9s8.90 ~ 2 fas

La rotacidn de cuentas por pagar arroja el nimero de dias que en
promedio la empresa tarda en pagar a sus proveedores y acreedores las
deudas adquiridas. Existen multiples factores que afectan esta razén por
lo que su andlisis y comparacion se vuelve complicada siendo necesario
realizar un analisis retrospectivo para poder obtener una opinién
fundamentada.

IV.3 Rotacioén de inventarios

Rotacidon de inventarios
Inventario inicial del periodo + inventario final del periodo
2
Costo de ventas
365

Ejemplo:
390,000 + 370,000
.z : 1 —_ 2
Rotacion de inventarios = 3,000,000.00

365

380,000

Rotacion de inventarios = m = 46.23 dias

La rotacion de inventarios permite al analista observar el tiempo en que
tarda en sustituirse el inventario antiguo por uno nuevo. Esta razéon se
mide en dias. No es conveniente mantener por mucho tiempo los
inventarios por los costos que implica.
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Es importante mencionar que la actividad que realiza una unidad
econdmica es factor determinante para establecer el ciclo econémico y
considerarlo adecuado, toda vez que no es lo mismo una empresa
dedicada a la fabricacién de bienes de capital en donde su ciclo
economico es lento, que una empresa dedicada a la comercializacion de
productos de consumo generalizado, donde la rotacion de inventarios es
agil y probablemente no genere ventas a crédito y de hacerlo su
recuperacion seria casi inmediata.

IV.4Rotacién de activos fijos

IRotacién de activos fijos = ventas netas I

Activo fijo neto

Ejemplo:
4,000,000
690,000

Rotacién de activos fijos = =5.79 veces

Mide la eficiencia de la empresa para utilizar su planta y equipo (activo fijo)
y asi ayudar a generar ventas. En el ejemplo, por cada peso de activo fijo
se generan 5.79 pesos de ventas.

Esta razén puede utilizarse como indice de orientacion para determinar el
exceso de inversion en activo fijo o la insuficiencia en ventas.

IV.5Rotacion de activos totales

Ventas netas I

Rotacién de activos totales = :
Activo total

Ejemplo:
4,000,000
1,490,000

Rotacioén de activos totales = =2.68 veces

Esta razon financiera es muy Util para la empresa, ya que indica si es
productiva o no de acuerdo con los activos que se tienen en la entidad.
Cuando el resultado es menor a 1.0, significa que no se vendio ni siquiera
una vez el valor de los activos, lo que quiere decir que la empresa tiene
activos subutilizados, o que no estan generando ningun valor, y por tanto
debe decidirse qué hacer con ellos, ya sea hacerlos productivos, o bien
desecharlos y venderlos.
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En conclusién esta razén mide la eficiencia de la empresa al utilizar su
activo total y asi contribuir a generar un mayor nivel de ventas.

Es importante considerar que el resultado variara de acuerdo a la actividad
que desarrolle la empresa, ya que una unidad econémica del ramo
industrial tendra una fuerte inversiéon en activos fijos y una comercial su
mayor inversion radicara en activos circulantes.

V. Razones para valuacion de inversiones

V.1 Razén de precio a utilidad por accién

(Precio por accién)(nimero de acciones)
Utilidades

Precio utilidad por accién =

Ejemplo:
(3,000)(400)

Precio utilidad por accién = T 315000 = 3.81 veces

Esta razén es una de las mas utilizadas por los analistas y considerada
una de las mas importantes. Su interpretaciéon es ;a cuantas veces
equivale el precio la utilidad de la empresa? o bien, el precio de la accién
cotiza a “X” veces la utilidad. En nuestro ejemplo el precio de la accion
cotiza alrededor de 12.70 veces la utilidad de la empresa.

V.2 Razén de valor en libros

Capital contable

valor en libros = — -
Niumero de acciones

Ejemplo:

845,000

i =———=845
valor en libros 1000

El valor en libros de una accién representa el monto contable o nominal al
que equivale una accién de la empresa. No considera las expectativas del
mercado ni los factores externos que afectan a la empresa.
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V.3 Razén precio de mercado a valor en libros

Precio por accién

Preci 1 lib =
recio/valor en libros Valor on libros

Ejemplo:

Precio/valor en libros = Ba5 = 3.55 veces

Representa el numero de veces en que una accién cotiza en mercado
publicos contra el valor en libros (el registrado en la compafia) de la
accion. Esta razon permite observar las expectativas que tienen los
inversionistas sobre el crecimiento de la empresa. En nuestro ejemplo, el
precio de la accién en mercados publicos cotiza 3.55 veces de lo que esta
registrado en la empresa o dicho en otras palabras “la accién cotiza 3.55
veces el valor en libros que se tiene en compaiiia”. Este indicador permite
saber si una accion esta sobrevaluada o premiada por el mercado
(indicador positivo) o subvaluada o castigada (indicador negativo)

V.4 Razén de rendimiento de dividendos

Dividendo anual por accién

Rendimiento de dividendos = - —
Precio de la accién

Ejemplo:

Rendimi de dividendos = 200—6660/

endimiento de dividendos = m— . (]

Esta razon se utiliza para calcular la tasa de dividendos que pagara la
empresa de forma anual. Normalmente las empresas publican el valor del
dividendo por accién. Tomando en cuenta nuestro ejemplo, pensemos que
de la utilidad neta se van a repartir 80,000 pesos de dividendos entre 400
acciones comunes, lo que significa que a cada accién le tocan 200 pesos
de dividendos.

1@ I M. en C. Josefina Hernandez Jaime



