Capitulo 3

ANALISIS DE iNDICES FINANCIEROS

Después de obtener una visién amplia de los cambios y composicién que mues-
tran los estados financieros a través del tiempo, proporcionada por el analisis
porcentual, deben establecerse patrones de medida que profundicen en la situa-
cién financiera de la empresa. El andlisis porcentual permite detectar tendencias
y efectos favorables y desfavorables, mediante la comparacién de variaciones
en las partidas y estructura de los estados financieros. El anilisis de indices
corrobora y cuantifica con precisién esos efectos y establece toda una gama de
relaciones, que examinan diferentes aspectos y topicos de la situacién y desa-
rrollo financiero de la compafifa. Los indices también se denominan razones
financieras y su andlisis resulta esencial en toda evaluacién financiera y, por lo
tanto, es muy utilizado en la prictica, en vista de su ficil incursién en todas las
dreas de la administracién, con mediciones muy valiosas para seguir de cerca y
evaluar el desempefio financiero de la empresa.

Concepto y naturaleza

Las razones financieras constituyen indices que relacionan a dos partidas de los
estados financieros, con el propésito de lograr la medicién de un aspecto o drea
de la situacién financiera de la empresa. Cada razén es una medida, cuyo resul-
tado posee un significado especifico y (til para el andlisis. El cdlculo de todo
indice involucra dos partidas que deben poseer una relacién légica y compren-
sible. Si las partidas utilizadas en una razén financiera no estin relacionadas, su
resultado serd confuso y carecerd de sentido. Por ejemplo, la relacién entre el
pasivo a largo plazo y las ventas no es clara y tiene poco sentido para el andlisis.
Por el contrario, la relacién entre la utilidad neta y las ventas es muy légica, ya
que las utilidades se obtienen de las ventas.

El uso de los indices financieros permite evaluar el éxito relativo de la empre-
sa, destacando los puntos fuertes y débiles en las dreas examinadas. Las razones
ofrecen una medicién del funcionamiento de la empresa sobre una base relativa.
El estado de resultados y el balance general conforman los insumos bésicos para
la evaluacién de razones financieras. Los resultados ¢ interpretacién de los indi-
ces proporcionan al analista una mejor comprension de la posicién financiera y
desempefio de la empresa en el tiempo.

Obtener el correcto significado de los valores de cada razén resulta vital
para alcanzar conclusiones adecuadas. La importancia y utilidad de las razones
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financieras no radica en su célculo y resultado numérico, sino en la adecuada
interpretacion de sus resultados que identifiquen las fortalezas y debilidades del
negocio y sus tendencias favorables o desfavorables, con el fin de tomar las de-
cisiones y acciones apropiadas. El cilculo de cada razén financiera es una tarea
fécil, pero el significado claro del indice y sus implicaciones en las operacio-
nes de la empresa, s6lo puede alcanzarse mediante el estudio y practica de esta
técnica de andlisis financiero.

Las razones financieras no son independientes unas con otras. Existen re-
laciones y conexiones de causa y efecto entre muchos indices. En algunos casos,
el resultado de una razén se origina del producto de varios indices. Esto resalta
la importancia de interpretar apropiadamente los resultados de las razones, para
evitar conclusiones erroneas que desvirtien el andlisis. Las diferentes relaciones
entre las razones financieras se estudian en los capitulos 4 y 5.

El anilisis de razones debe basarse en los estados financieros, revisados y
auditados, para garantizar la confiabilidad de la informacién. En ocasiones,
los datos contables se manipulan, mostrando situaciones ficticias y resultados
sobrevaluados, segin el interés de los administradores. A pesar de que se apli-
quen cuidadosamente las técnicas de andlisis de los indices, sus resultados y
conclusiones serdn inutiles si se basan en informacion financiera incorrecta. La

comparacién de razones entre periodos sélo es valida si se han empleado en
forma consistente los mismos métodos de valuacién de activos, pasivos, patri-
monio, ingresos, gastos y utilidades.

El niimero de razones que se pueden emplear en un andlisis s casi ilimitado,
ya que se pueden crear y establecer una gran diversidad de indices financieros.
El analista debe seleccionar las razones més idéneas por utilizar, de acuerdo con
sus objetivos y dreas de interés. Las razones empleadas deben ser suficientes para
lograr una comprensién clara de la situacién y desempefio de la empresa. Estos
indices también constituyen medidas sobre el desempefio y gestién de los ad-
ministradores. Por lo tanto, los ejecutivos concentran sus esfuerzos en alcanzar
indices con resultados favorables.

En este capitulo se presentan las razones mds importantes y més comunes
que se utilizan en la practica, las cuales conforman un cuadro bésico para de-
sarrollar un andlisis de indices financieros. Sin embargo, de acuerdo con la na-
turaleza y actividad especifica de la empresa evaluada, el analista puede emplear
otros indices para lograr los objetivos de su andlisis.

Bases de comparacion de las razones financieras

Cada razén financiera genera un resultado numérico que observado ais-
ladamente ofrece un significado incompleto. Para enriquecer el anilisis y obte-
ner conclusiones adecuadas debe existir un punto de comparacién de los indices
financieros. Un resultado considerado bueno en forma individual, puede causar
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gran preocupacién si viene desmejorando en el tiempo. Otra razén cuyo re-
sultado se percibe bajo, puede ofrecer una buena tendencia si ha aumentado
en los wltimos periodos. Las posiciones favorables o desfavorables se observan
mediante la comparacién de los resultados, lo que permite detectar dreas finan-
cieras con debilidades o fortalezas. Existen dos fuentes de comparacién de las
razones financieras; la primera referida al comportamiento y las tendencias en el
tiempo y; la segunda, corresponde a los promedios industriales.

El analisis de tendencias consiste en la comparacién de los resultados de ra-
zones actuales con los valores de periodos anteriores. Se comparan los resultados
de cada indice para varios perfodos, con el fin de observar los cambios y deter-
minar las tendencias, positivas y negativas, que experimentan los resultados en
el tiempo. Esto facilita estudiar la composicién y origen de las variaciones y su
impacto sobre la situacién financiera de la empresa. La comparacién del funcio-
namiento actual con el desempefio en el pasado, permite evaluar el cumplimien-
to de metas y las desviaciones en relacién con lo planeado.

La comparacién de razones se puede extender a periodos futuros, con base
en estados financieros proyectados, para prever la tendencia y comportamiento
esperado de los indicadores y tomar las acciones estratégicas mds apropiadas.
Al realizar el estudio de tendencias, el analista debe asegurarse de efectuar las
comparaciones con la misma fecha de cada periodo. Esto evita la distorsién pro-
ducida por épocas de ventas estacionales dentro del periodo, lo que desvirtia la
comparacién. En otros casos es necesario calcular un promedio, especialmente
de las partidas de balance, para no tomar en el indice sélo el saldo del final del
periodo, que pudo haber fluctuado sensiblemente dentro de ese mismo perio-
do, con el fin de lograr una mayor representatividad del nivel mantenido por la
partida de activo, pasivo y patrimonio.

Cuando el analisis de tendencias se efectia para dos periodos consecutivos,
resulta muy util comparar las variaciones porcentuales en los componentes del
indice. En esos casos se relaciona el cambio relativo en la cifra del numerador
con respecto a la variacién porcentual de la partida del denominador. Lo an-
terior permite explicar matemidticamente el comportamiento del indice entre
ambos periodos y justificar su variacién, con una mejor comprensién de sus
causas y origen.

El segundo tipo de comparacién se basa en los promedios industriales, como
puntos de referencia para evaluar a la empresa dentro de su giro de negocio.
Estas comparaciones proporcionan un conocimiento de la posicién financiera
y desempefio de la compafifa con respecto a la industria y el mercado en que
opera. Se puede calificar en qué dreas se encuentra la empresa en condiciones de
superioridad y desventaja ante sus competidores.

Los resultados superiores en los indices financieros de una empresa, en rela-
cién con la industria, pueden denotar ventajas competitivas y estratégicas que se
pueden aprovechar y potenciar. Por el contrario, los indices menores al prome-
dio permite detectar las debilidades y sus desviaciones, para investigar sus causas

Tarcisio Salas Bonilla 47




y grados de justificacion. Estas comparaciones le permiten a la empresa descu-
brir diferencias en la eficiencia y rendimientos de sus operaciones. Los prome-
dios industriales no deben concebirse siempre como resultados meta por alcan-
zar a toda costa, ya que depende del ciclo de vida en que se encuentra la empresa
y sus objetivos estratégicos y de crecimiento hacia el futuro.

Los promedios industriales no siempre se encuentran a disposicién y con
frecuencia son poco accesibles en algunos paises y mercados. Los bancos, por su
actividad crediticia permanente, poseen promedios de razones para cada tipo de
industria, pero pocas veces son revelados a las empresas. En nuestro medio no
existe informacién sobre indices promedios por actividad, debido a la poca par-
ticipacién de empresas en el mercado de valores, por lo que en la gran mayoria
de empresas su informacién financiera no es ptblica, lo cual impide el calculo
de estos promedios.

Un andlisis combinado de tendencias, junto con la comparacién de prome-
dios industriales, resulta muy ttil para percibir el comportamiento de los indices
en el tiempo, con sus cambios positivos y desfavorable y, ademds, determinar
la posicién y diferencias de la empresa con respecto a sus competidores en el
mercado.

Tipos y clasificacion de los indices financieros

Aunque en la prictica pueden hacerse diversas agrupaciones de los indices fi-
nancieros, las razones se clasifican en tres grandes grupos o dreas en razén de
su naturaleza y tipo de medicién, dependiendo del campo que abarque su re-
sultado. Cada razén describe una medicién sobre un campo particular de la
empresa. Los objetivos y el enfoque del analisis determinaran el tipo y cudles
razones deben utilizarse. Como se indicé, existen tres grandes dreas en que se
clasifican los indices financieros, que comprenden la estabilidad, la gestién y la
rentabilidad de una empresa.

indices de estabilidad

Son aquellos indices que miden elementos que afectan la estabilidad de la em-
presa en la actualidad y hacia el futuro, tales como el nivel de endeudamiento,
la cobertura y respaldo de las deudas de corto plazo con los activos circulantes,
el nivel de pasivos en moneda extranjera y el impacto de la carga de gastos fi-
nancieros. Esos aspectos pueden influenciar el buen desarrollo de las operacio-
nes futuras, favorecer o atentar contra la solidez y el sano y apropiado financia-
miento del negocio e inciden en su grado de riesgo, lo que afecta su continuidad
y crecimiento en el tiempo.

indices de gestion

En esta clasificacién se agrupan los indices que miden el desempeiio y la ges-
tién operativa de la empresa en el manejo de sus inversiones. Toda inversién
en activos posee un objetivo, cuyo cumplimiento se analiza justamente con las
razones de gestion, que permiten evaluar la ejecutoria, la eficiencia y el nivel de
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efectividad alcanzado en la administracién de los recursos que posce la empresa
para cumplir con su misién y lograr sus metas estratégicas.

indices de rentabilidad

Este grupo de indices financieros miden los niveles de rentabilidad que genera
una empresa de sus operaciones. Estas razones muestran el grado de éxito al-
canzado por los administradores del negocio 2 través de los rendimiento deri-
vados sobre los ingresos y las inversiones en activos y sobre el patrimonio de los
accionistas.

indices de estabilidad

La estabilidad constituye un objetivo fundamental de toda empresa, porque re-
presenta la seguridad en la continuidad de sus operaciones para alcanzar sus
metas de crecimiento y desarrollo futuro y, ademds, porque afecta su grado de
riesgo. Los factores que atentan contra la estabilidad se relacionan con los nive-
les de financiamiento con deudas, la estructura de pasivos a corto’y largo plazo,
el respaldo y cobertura que ofrecen los activos de corto plazo, la carga de gastos
financieros que producen las deudas, las amenazas de pasivos en moneda ex-
tranjera ante una devaluacion, etc.

Por sus implicaciones y los efectos que producen en la posicién financiera de
la empresa, los indices de estabilidad deben analizarse con mucho cuidado y su
seguimiento es esencial para garantizar la buena marcha de las operaciones del
negocio. Los indices de estabilidad se dividen a su vez en dos grupos: indices de
cobertura e indices de endeudamiento.

indices de cobertura

Dentro de las razones de estabilidad, se ubican los indices de cobertura a corto
plazo que miden la capacidad de los activos circulantes para cubrir y garantizar
los vencimientos de corto plazo. Estas razones muestran la forma en que las
deudas circulantes son cubiertas y respaldadas por los activos de corto plazo. Si
tales coberturas son bajas, eso limita el financiamiento futuro a corto plazo y
aumenta el riesgo porque denota una alta magnitud de pasivos circulantes frente
a los activos de corto plazo.

En ocasiones estas razones de cobertura se denominan como indices de liqui-
dez o solvencia, cuyo concepto no es apropiado puesto que la liquidez se refiere
a la capacidad de los activos circulantes para generar efectivo o flujo de caja, lo
cual no es evaluado por estos indicadores, que sélo se limitan a medir si la masa
de activos de corto plazo cubren apropiadamente a los pasivos circulantes, lo
que constituye un respaldo y garantia para su pago, pero no la seguridad de una
cancelacién puntual de esas obligaciones. Por ejemplo, puede existir una alta
razén circulante (activo circulante/pasivo circulante) de 2 o hasta 3 veces y, sin
embargo, existir problemas serios de liquidez y flujo de caja, en razén de que los
inventarios se venden lentamente o debido a una alta morosidad en cuentas por
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cobrar, en cuyo caso hay una buena magnitud de activo circulante para cubrir a
las deudas de corto plazo, pero su capacidad de recuperacion y generar liquidez
es lenta, por lo que no hay flujo de caja suficiente. Por lo tanto, una alta razén
circulante no garantiza en absoluto adecuada liquidez, ya que eso depende de
la rotacién de los inventarios y de los periodos de cobro, cuyos indices se ilus-
tran mis adelante en este capitulo. En virtud de lo anterior, resulta erréneo e
inconsistente llamar a estos indicadores de liquidez, ya que no miden liquidez
en absoluto.

También el concepto de solvencia se refiere a la capacidad de pago de una
empresa, lo que depende de la rapidez y magnitud con que sus inventarios y
cuentas por cobrar generen flujo de caja, frente a los vencimientos y montos y de
las deudas de corto plazo, lo cual serd estudiado con profundidad en el capitulo
8, mediante un andlisis de la capacidad y puntualidad de pago a corto plazo.

Razon circulante
El resultado de la razén circulante expresa el nimero de veces o porcentaje en
que los activos circulantes cubren al pasivo de corto plazo. Se calcula dividiendo
el activo circulante entre el pasivo circulante. Representa la cobertura de las
obligaciones de corto plazo por parte de los activos circulantes de una empresa.
Este indice evalia el nivel de seguridad y respaldo que proporcionan los
activos circulantes a los acreedores de corto plazo. Indica el grado en que las
deudas de corto plazo se encuentran cubiertas, por aquellos activos que se espe-
ra sean transformados a efectivo en un periodo similar al vencimiento de tales
obligaciones.
Para la compafifa Sima, cuyos estados financieros se muestran en los cuadros
2.1y 2.2 del capitulo anterior, los valores de esta razén son los siguientes:

Razén circulante = _Activo circulante
Pasivo circulante

Ano 2007: 1.58
Ano 2008: 1.65
Promedio industrial: 1.40

La empresa posee una razén circulante significativamente superior al pro-
medio industrial, lo cual es favorable, ya que denota un mayor respaldo a sus
acreedores de corto plazo. Ademds, el resultado del indice muestra una ligera
tendencia de aumento, lo que también es positivo para la empresa. El valor del
2008 se puede interpretar en tres formas diferentes:

* El activo circulante cubre en 1.65 veces al pasivo a corto plazo.
+ El activo corriente representa el 165% del pasivo circulante (o lo excede en

un 65%).
* Por cada colén de pasivo a corto plazo existe ¢1.65 en activos circulantes para
su respaldo y garantia.
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En la compaiifa Sima, el indice circulante aumenta del periodo 2007 al 2008
porque el activo circulante aumento en un 29.5%, mientras que el pasivo de cor-
to plazo se increment6 tan s6lo en un 23.5%, segiin se muestra en el cuadro 2.1.

Cuanto mis alta sea la razén circulante, mayor serd la cobertura de la em-
presa. Sin embargo, su alto valor puede implicar inversiones excesivas en activos
circulantes, que perjudican la eficiencia en el manejo de los recursos y una lenta
capacidad para generar liquidez, lo cual se analiza con los indices de gestion.

Si se divide 1 entre el resultado de la razén circulante y se multiplica por 100,
se obtiene el porcentaje que debe liquidarse del activo circulante para cubrir la
totalidad del pasivo a corto plazo. Para el 2008, la empresa cubre la totalidad del
pasivo a corto plazo con el 61% del activo circulante, quedando casi un 40% de
estos activos como respaldo adicional para los acreedores de corto plazo.

A pesar de no existir valores ideales en el indice circulante, ya que sus re-
sultados dependen del tipo de actividad de la empresa analizada, se considera
como un criterio de aceptacién general, que la razén circulante debe ser siempre
mayor a uno, con el fin de proveer una proteccién y garantia razonable a los
acreedores de corto plazo. Si el indice circulante diera menor a uno, significa
que los activos de corto plazo no cubren a los pasivos circulantes, lo que ofrece
un respaldo insuficiente a los acreedores y, ademis, aumenta el riesgo por tener
la empresa més obligaciones por pagar a corto plazo que los activos que generan
liquidez a corto plazo, lo que puede provocar a futuro problemas de flujo de caja.

No obstante el acuerdo general sobre la conveniencia de que la razén cir-
culante sea siempre mayor a uno, no se puede hacer referencia a cudnto superior
2 uno debe ser su valor para que se considere adecuado, ya que su resultado final
si depende del tipo de negocio e industria en que opere la empresa evaluada.

indice prueba del acido

Para calcular este indice, los inventarios son restados de los activos circulantes
y ese resultado se divide entre los pasivos de corto plazo. Los inventarios son
excluidos del activo circulante porque constituyen cominmente una de las par-
tidas menos liquidas dentro de este grupo de activos. Los inventarios antes de
generar efectivo deben ser adquiridos, almacenados, transformados, vendidos
y cobrados. Esto convierte a los inventarios en activos con unl cardcter poco
liquido, debido a los ciclos de tiempo que deben transcurrir para producir efec-
tivo. Ademis, ante eventuales problemas de flujo de caja, presiones de pago o
expectativas de liquidacién de la empresa, los inventarios s6lo podrén realizarse
ripidamente con pérdidas de valor.

La prueba del 4cido, denominada también razén répida, mide la forma en
que activos de mayor liquidez cubren y garantizan a los pasivos circulantes. Su
valor expresa el grado de cobertura y respaldo que brindan los activos de alta li-
quidez a las obligaciones de corto plazo. El nombre de esta razén se origina por
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considerarse una dura prueba de cobertura para la empresa, pero su resultado no
debe relacionarse con un valor de uno, ya que eso depende del tipo de actividad
de la empresa.

En algunas industrias los inventarios, por su naturaleza y alto valor, cons-
tituyen una partida muy importante dentro del activo circulante, por lo que su
exclusién produce resultados con valores muy bajos, inferiores a uno, sin que eso
signifique una debilidad en esa cobertura. El caricter de mayor o menor liquidez
que posean los inventarios complementa el resultado de este indice. Si los in-
ventarios se transforman y se venden en periodos muy cortos, la importancia de
esta razén disminuye, ya que los inventarios son de alta liquidez y, por lo tanto,
la raz6n circulante es apropiada, mientras que la prueba de 4cido pierde utilidad.
Por el contrario, si los inventarios son poco liquidos, la prueba del dcido cobra
mayor relevancia en el analisis.

El nivel de liquidez de los inventarios depende de su naturaleza y de sus
ciclos de transformacién que estin determinados por el tipo de actividad de la
empresa. En ocasiones, también se restan los gastos diferidos en el cilculo de Ia
prueba del dcido, por considerarse una partida de baja generacién de liquidez, ya
que sélo se amortiza lentamente durante el periodo.

La compafiia Sima ofrece los siguientes resultados para el indice de prueba
del 4cido:

Prueba del acido = Activo circulante - inventarios
Pasivo circulante

Afo 2007: 0.72
Ano 2008: 0.76
Promedio industrial: 0.88

El valor de la prueba del 4cido ha aumentado en forma leve para el 2008, pero
se mantiene por debajo del promedio industrial, lo que representa una posicién
de cobertura desfavorable ante el mercado. Los activos de mds alta liquidez
cubren a los pasivos de corto plazo en 0.76 veces o en un 76%, mientras que
la industria lo hace en un 88%. La cobertura y respaldo que Sima ofrece a sus
acreedores de corto plazo, con sus activos de mayor liquidez, es menor que el
promedio de sus competidores.

En el resultado de la razén circulante, la empresa se encuentra por encima
de la industria pero en la prueba del 4cido ofrece un valor mds bajo que el mer-
cado. Esto refleja que la compafifa posee una proporcién de inventarios muy
superior al promedio de la industria, lo que debilita su posicién de cobertura y
evidencia un alto inventario, cuyo efecto serd analizado en los indices de ges-
tién. La comparacién y diferencia de los resultados de la razén circulante con la
prueba del 4cido, permite observar la alta dependencia e influencia que tienen
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Jos inventarios sobre la cobertura y respaldo del pasivo circulante (nétese que la
cobertura para el afio 2008 desciende a cerca de la mitad sin los inventarios, de
1.65 2 0.76).

indices de endeudamiento

Dentro de la clasificacién de indices de estabilidad, ademds de las razones de co-
bertura, se encuentran los indicadores de endeudamiento que miden, especial-
mente, la utilizacién de pasivos en el financiamiento de la empresa y su impacto
en la posicion financiera. El estudio de las razones de endeudamiento, llamadas
también de apalancamiento, es de vital importancia, ya que ejerce una gran in-
fluencia sobre la rentabilidad y el riesgo del negocio.

Las empresas que utilizan altos niveles de deudas poseen mayor riesgo, por-
que deben cubrir altos cargos por intereses y amortizacién de pasivos, lo que
compromete més su flujo de caja y puede provocar problemas de liquidez y pér-
didas sobre todo en épocas de recesién y bajo crecimiento. Sin embargo, con un
alto apalancamiento se pueden obtener utilidades mayores cuando la industria
est4 en crecimiento, debido a que el pasivo permite un mayor financiamiento de
activos para aumentar las operaciones. Por el contrario, las empresas con bajo
nivel de deudas son menos riesgosas, en vista de que tienen menos presion de li-
quidez y estan poco expuestas a pérdidas, pero alcanzan menores rentabilidades,
especialmente en periodos de auge de la economia.

Fl aumento del endeudamiento puede generar mayor rentabilidad con un
riesgo mas alto. Generalmente las empresas buscan maximizar sus ganancias
y reducir los riesgos en su actividad. Por lo tanto, el mayor o menor apalanca-
miento no se puede calificar de bueno o negativo, a menos que se estudie su
efecto sobre la rentabilidad y riesgo de la empresa. En principio, si una compaiiia
genera sobre los fondos obtenidos de deudas un rendimiento mayor que lo que
debe pagar en intereses, el apalancamiento serd favorable y la rentabilidad para
los socios aumentar con el mayor endeudamiento. Con una tendencia inversa,
de intereses y costos de deudas superiores al rendimiento, el apalancamiento es
desfavorable, por lo que convendr tener un bajo nivel de endeudamiento para
no reducir 1a rentabilidad. El tema del apalancamiento y sus diferentes efectos
es estudiado con amplitud en el capitulo 4.

Los resultados de las razones de endeudamiento interesan a los acreedores
para observar su respaldo y la capacidad de la empresa para cubrir estas obliga-
ciones. Los accionistas prestan atencién al apalancamiento para percibir cémo
se cubre la carga financiera y su efecto sobre la utilidad y rentabilidad. El alto
endeudamiento permite a los socios mantener el control de la empresa con una
pequefia inversién y los riesgos recacn principalmente en los acreedores. Por su
parte, los administradores, ademais de analizar la influencia de las deudas sobre
las ganancias y la rentabilidad, estudian cuidadosamente los cargos por intereses
y los plazos de pago de las deudas dentro de su flujo de caja, para evitar proble-
mas de liquidez y solvencia.
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Las razones de endeudamiento vistas en forma individual no miden la ca
pacidad de cumplir con las obligaciones al vencimiento, ya que esto depende de
la capacidad para generar utilidades y flujo de caja. Estos indices examinan el
grado de financiamiento obtenido mediante deudas, la forma en que se cubren
los gastos financieros por parte de las utilidades de la empresa y su exposicién
ante devaluaciones de la moneda local por la tenencia de pasivos en monedas
extranjeras.

indice de deuda

El indice de deuda mide el porcentaje de financiamiento aportado por los acree-
dores dentro de la empresa. Su resultado expresa qué proporcién del activo total
ha sido financiado mediante pasivos.

Los acreedores prefieren razones de deuda bajas o moderadas para protegerse
contra pérdidas en el caso de que la empresa enfrente problemas serios de liqui-
dez, que conduzcan a una situacién de impago o liquidacién. En contraposicién
con los deseos de los acreedores, los accionistas pueden buscar un alto nivel de
deudas para financiar el crecimiento de la empresa e incrementar las utilidades
y la rentabilidad. Los socios propietarios pueden mostrarse renuentes a aportar
o captar nuevo capital para evitar la pérdida de control, con lo cual la empre-
sa se encuentra obligada a financiarse con deudas. El alto pago de dividendos
disminuye la capacidad de reinvertir utilidades, lo que puede hacer necesario
recurrir al financiamiento con pasivo.

Una razén de la deuda alta indica que los acreedores han aportado la mayor
parte del financiamiento, pero esto no implica una situacién necesariamente ne-
gativa o positiva. E] beneficio o perjuicio depende de que el uso de la deuda en
la empresa produzca un rendimiento mayor o menor que el interés y costo que
se debe pagar por esa deuda. Ademds, el alto endeudamiento involucra mayor
riesgo, debido a las elevadas cargas financieras y amortizacién de pasivos que
deben ser cubiertos por el flujo de caja de la empresa.

Por consiguiente, el endeudamiento puede sefialarse como alto o bajo, con
un nivel mayor o menor de riesgo o con una pequefia o gran capacidad de con-
traer deudas futuras, pero su aspecto favorable o negativo sélo puede calificarse
con base en sus efectos sobre la rentabilidad y riesgo de la empresa, lo cual se
estudia en el capitulo 4.

Los resultados de la razén de la deuda para la compafifa Sima se presentan a
continuacioén:

indice de deuda = _Pasivo total
Activo total

Afo 2007: 68.8%
Ano 2008: 64.8%
Promedio industrial: 65%
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En el 2007 los acreedores financiaban el 69% del activo total de la empresa
y el 31% restante era aportado por los socios. Para el 2008 la proporcién de
financiamiento con deudas es de 65%, lo que significa que cada colén de activo
era financiado ¢0.65 con deuda y $0.35 con patrimonio. El porcentaje de finan-
ciamiento con pasivo se redujo en cuatro puntos porcentuales, lo que implica
que la empresa ha recurrido en menor proporcién a pasivos, lo que disminuye
su nivel de riesgo. Esta reduccién permitié igualar el resultado del 2008 con el
promedio de la industria. La razén de la deuda disminuyé porque el incremento
en el pasivo del periodo 2007 al 2008 fue tan sélo de 7.7%, mientras que el pa-
trimonio aumenté en mayor proporcién (28.9%).

En el 2007 la empresa utilizaba un porcentaje de deudas un poco mayor
que sus competidores, lo cual le podia beneficiar si el rendimiento obtenido era
mayor que la tasa de interés sobre las deudas, no obstante, su grado de riesgo
era mayor.

No existen valores ideales en el nivel de deudas, ya que depende de la acti-
vidad de la empresa, el mercado en que opere, su ciclo de vida, su flujo de caja
y riesgos asumidos, ademds, del efecto del apalancamiento financiero que se
estudia en el capitulo 4. Sin embargo, en la prictica generalmente valores de
deuda a partir del 70% se consideran relativamente altos, ya que el grado de
riesgo involucrado empieza a ser sensible. Algunas entidades financieras, dentro
de los contratos de crédito, establecen cldusulas con niveles méximos de endeu-
damiento permitido, lo cual constituyen restricciones y asi evitar altos pasivos
con riesgos elevados.

indice de endeudamiento

La razén de endeudamiento sefiala la relacién entre los fondos que han finan-
ciado los acreedores y los recursos que aportan los accionistas de la empresa.
Este indice mide la proporcién del financiamiento proveniente de deuda en
relacién con el aporte de los propietarios. La razén de endeudamiento se calcula
dividiendo el pasivo total entre el patrimonio y expresa cudnto representan los
pasivos con respecto al patrimonio. Cuanto mayor sea el resultado de esta razén,
se manifiesta que una proporcién alta del financiamiento de la empresa proviene
de deudas.

Las consideraciones del indice de endeudamiento son similares a las in-
dicadas para la razén de la deuda. Los acreedores desean ver una razén baja de
endeudamiento, ya que esto significa una mayor proteccién y seguridad para sus
intereses. Un resultado alto en esta razén implica que los acreedores asumen en
gran medida el riesgo de la empresa, mientras los accionistas controlan y dirigen
Ia compafifa con una pequefia inversién. El alto endeudamiento puede benefi-
ciar las utilidades y la rentabilidad, pero involucra mayor riesgo.

La compafifa Sima ofrece los siguientes resultados para la razén de en-
deudamiento:
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[ndice de endeudamiento = Pasivo total
Patrimonio

Afo 2007: 2.20
Afo 2008: 1.84
Promedio industrial: 1.86

En el 2007 el pasivo total cubre 2.2 veces al patrimonio, es decir, la deuda
total representa el 220% del capital contable. Este resultado también significa
que por cada colén aportado por los accionistas, los acreedores han financiado
¢2.20. Para el 2008 el indice de endeudamiento disminuye a 1.84 y se situia casi
igual que promedio de la industria. La disminucién en el resultado del indice
muestra que la empresa ha reducido su proporcién de financiamiento mediante
deudas, aumentando la participacién del patrimonio. Esto disminuye un poco
el riesgo y disminuye el uso del apalancamiento financiero, lo cual puede afectar
su rentabilidad.

Cobertura de intereses

La razén de cobertura de intereses refleja la capacidad de la empresa para pagar
y cubrir la carga financiera del periodo con sus utilidades. Los gastos financieros
deben ser cubiertos con la utilidad de operacién para obtener la ganancia neta.
Esta razén expresa el nimero de veces que las utilidades cubren el gasto por in-
tereses. En presencia de utilidades operativas muy bajas, los intereses no podrin
cubrirse, originando pérdidas contables.

La cobertura de intereses representa un margen de seguridad que muestra
cudnto pueden descender las utilidades, o aumentar los gastos financieros, antes
de que no puedan ser cubiertos tales cargos. Una baja cobertura de intereses es
un indicador negativo que sefiala poca seguridad y capacidad para absorber las
cargas financieras, lo cual limitar4 la obtencién de deudas futuras.

La razén de cobertura de intereses se calcula dividiendo la utilidad de ope-
racién entre los gastos financieros. Cabe indicar que en los gastos financieros
deben incluirse todos los costos que involucren los pasivos, tales como intereses,
comisiones bancarias, pérdidas cambiarias por devaluacién de pasivos en mone-
das extranjeras y gastos de formalizacién al contraer deudas.

La compafifa Sima presenta los siguientes resultados para el indice de cober-
tura de intereses:

Cobertura de intereses = Utilidad de operacién
Gastos financieros

Ano 2007: 2.05
Ao 2008: 2.08
Promedio industrial: 2.30

Las utilidades de la empresa en el 2007 cubrian en 2.05 veces a la carga fi-
nanciera. Para el 2008 se produce un ligero incremento y los costos de deudas
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quedan cubiertos en 2.08 veces por las utilidades de operacién. Esto significa
que si los gastos por intereses se duplican y las utilidades se mantienen, la em-
presa se quedaria prcticamente sin ganancias. En el 2008, las utilidades exce-
den a los intereses en un 108%. Este resultado también expresa que por cada
colén a pagar de gastos financieros, la empresa produce ¢2.08 de utilidades de
operacién para cubrirlos.

El pequefio incremento que tuvo el valor de este indice para el 2008 repre-
senta una ligera mejoria, pero atn es inferior al promedio industrial. Esto indica
que la carga financiera de la compaiia es muy alta o que sus utilidades operati-
vas son bajas, en relacion con sus competidores en el mercado, lo cual implica
un mayor grado de riesgo.

indice de exposicién neta

Un factor que afecta la estabilidad y el riesgo de las empresas radica en la te-
nencia de pasivos en monedas extranjeras, especialmente ante la expectativa de
una devaluacién futura de la moneda local. En ocasiones las deudas en otras
monedas poseen costos de financiamiento mds bajos que en la moneda del pais,
atn incluyendo una devaluacién esperada, lo que origina la captacién de pasivos
en dolares, euros, etc. Sin embargo, en economias muy frégiles y vulnerables
existe un riesgo sensible de devaluacion, lo que produce un serio riesgo por
pérdidas y efectos negativos en el flujo de caja.

Una devaluacién incrementa el valor de los pasivos monedas extranjeras, pro-
duciendo pérdidas cambiarias que disminuyen las utilidades y, ademads, generan
pérdidas en el patrimonio al convertir los estados financieros a otras monedas.
También la empresa debe destinar mds colones para pagar cada délar, euro, yen,
ete., lo que debilita su posicién de liquidez y perjudica su flujo de caja.

En virtud de lo anterior, se presta especial atencion al indice de exposicién
neta que se calcula dividiendo los activos en moneda cxtranjera entre los pa-
sivos en moneda extranjera. Aunque en el balance general todos los activos y
pasivos se convierten y expresan en la moneda local, algunas partidas de activos
estan constituidas en otras monedas, tales como cuentas bancarias en moneda
extranjera, cuentas por cobrar a clientes del exterior e inversiones en ddlares
o euros. También existen pasivos en otras monedas, como cuentas por pagar
proveedores extranjeros y préstamos recibidos en ddlares y euros.

En la préctica, deben sumarse todas las cuentas de activos y pasivos en otras
monedas para calcular el indice de exposicién neta, que para efectos de la com-
pafifa Sima ofrece los siguientes resultados:

indice de exposicién neta = _Activos en moneda extranjera
Pasivos en moneda extranjera

Ano 2007: 1.09
Afo 2008: 0.87
Promedio industrial: 1.10
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El valor de este indice debe ser comparado contra uno para determinar el
riesgo por exposicién cambiaria. Si el resultado de esta razén es mayor a uno,
significa que la empresa posee mds activos en moneda extranjera que pasivos
en esas monedas, lo que reduce el riesgo cambiario, ya que en una eventual
devaluacién se incrementarin més sus activos que sus pasivos, produciendo una
ganancia cambiaria. Por el contrario, si el resultado de este indice es inferior a
uno, eso implica que la empresa tiene mds pasivos en moneda extranjera que
activos en esas monedas, lo cual implica un riesgo, porque ante una devaluacién
los pasivos aumentarin mds que sus activos, generéndose un gasto cambiario,
que reduce sus utilidades, y una pérdida en el patrimonio al convertir los esta-
dos financieros a monedas extranjeras; ademés, se producird un efecto negativo
en su flujo de caja futuro, ya que deberd destinar més colones por cada délar o
euro a pagar.

Es tipico que en empresas exportadoras, la razén de exposicién neta pro-
duzca resultados mayores a uno, ya que su actividad genera cuentas por cobrar
a clientes del exterior en monedas extranjeras. En forma inversa, las compa-
fifas importadoras muestran usualmente resultados de exposicién neta me-
nores a uno, debido a que sus operaciones producen importantes cuentas por
pagar al exterior en otras monedas. Lo anterior hace que las empresas impor-
tadoras posean, inherentemente, un mayor riesgo por exposicién cambiaria,
ya que son més vulnerables y serin més perjudicadas por las devaluaciones de
la moneda local.

Para la empresa Sima, la razén de exposicién neta del 2007 refleja un valor de
1.09, superior a uno, que expresa cierta proteccion ante devaluaciones de la mo-
neda del pais, y su valor se encuentra casi igual al promedio industrial. Sin em-
bargo, para el 2008 el indice de exposicién neta cae por debajo de uno a 0.87,lo
que genera un significativo riesgo por pérdidas cambiarias. Lo anterior significa
que durante el periodo 2008 la empresa se financié mds con deudas en moneda
extranjera, lo que la coloca en una posicién mds débil que sus competidores. A
pesar de que las deudas tomadas en otras monedas tengan un menor costo, lo
que favorece sus utilidades y rentabilidad actual, se incrementa el riesgo a futuro,
especialmente si la posibilidad de una devaluacién es relativamente factible.

Indices de gestion

La actividad de una empresa comprende una serie de operaciones orientadas al
cumplimiento de planes y metas. Aunque las operaciones son muchas, la activi-
dad principal se concentra en la venta de bienes o servicios. Para generar las
ventas se requieren inversiones en activos y el empleo de recursos. El objetivo
final de maximizar las utilidades y el valor de la empresa, solo puede lograrse
mediante una efectiva gestién que conduzea a un aprovechamiento adecuado
de las inversiones.

Los indices de gestién evalian el grado de efectividad y eficiencia con que son
utilizados los activos. Constituyen una medicién de la forma en que los activos
cumplen con sus propésitos dentro de las operaciones de la compafifa. Cada acti-
vo desempeiia un papel y posee una misién que contribuye, de manera directa o
indirecta, a la actividad central del negocio y al logro de sus objetivos estratégicos.
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La mayorfa de los activos guarda algiin grado de relacién con las ventas y
con la generacién de ingresos y flujos de caja. Los inventarios se requieren
para producir y satisfacer los pedidos de ventas. Para incrementar sus ventas las
empresas deben conceder crédito, lo que origina las cuentas por cobrar. Los
activos fijos son necesarios en a produccion y para llevar a cabo las operaciones
de venta y administracién. Otros activos como efectivo e inversiones transitorias
constituyen el recurso para atender los pagos que demandan las operaciones en
forma continua.

Los indices de gestion establecen comparaciones entre las ventas y los niveles
de inversién en activos, evaluando su productividad y contribucién dentro de las
operaciones de la empresa. Miden el grado de intensidad en la utilizacién de los
activos, con el propésito de determinar si los niveles de inversién son adecuados
y corresponden al volumen de ventas alcanzado. Estas razones examinan el gra-
do de equilibrio que existe entre los activos y los niveles de ventas. Una inversion
excesiva o ineficiente en activos, producird una baja efectividad en ventas, con
resultados desfavorables en este tipo de indicadores.

Las razones de gestion referidas a los activos circulantes se relacionan con la
liquidez, ya que miden la capacidad de transformarse y generar flujos de caja.
Los indices de inventarios y cuentas por cobrar miden la rapidez con que se
generan las ventas y se produce efectivo. Por lo tanto, los valores de estas razo-
nes permiten evaluar la solvencia y capacidad que tienen los activos circulantes
para generar liquidez y hacer frente al pago de las obligaciones de corto plazo.
Esto determina en alto grado la puntualidad en el pago a los acreedores, cuyas
relaciones se profundizan en el capitulo 8.

Las frmulas de los indices de gestién emplean una partida de activo y otra
que, cominmente, corresponde a las ventas o al costo de ventas. Las ventas
constituyen un flujo de ingresos que se acumulan a lo largo de un periodo. Los
activos, por el contrario, muestran su valor a una fecha determinada y pueden
tener cambios muy sensibles en sus saldos durante el periodo. En consecuencia,
no es recomendable comparar las ventas acumuladas en todo un periodo con
¢l valor del activo al dltimo dia de ese periodo. Lo conveniente es comparar las
ventas con el nivel promedio de activos que se mantuvieron durante el mismo
periodo de las ventas. Para ello resulta necesario calcular un promedio con los
saldos del activo en diferentes momentos del periodo.

La necesidad de calcular un promedio depende de las fluctuaciones que ex-
perimenta el activo en el tiempo. Si los activos varfan mucho durante el periodo,
debido a la naturaleza ciclica y estacional de las operaciones, debe obtenerse un
promedio, de lo contrario el indice puede mostrar valores distorsionados, so-
brevaluados o subvaluados, que no se apegan a la situacién real de la empresa.

Cuando el nivel del activo es muy estable en el tiempo y su valor al final del
periodo se considera representativo de todo el afio, se puede eliminar el requi-
sito de calcular el promedio. Esto tltimo se emplea como supuesto para el caso
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de la compaiiia Sima, por lo cual en sus razones de gestion se usan los valores de
activo al final del periodo, sin formular promedios.

En algunas ocasiones, el promedio se calcula sumando los saldos de activo
al inicio y final del periodo y dividiéndolo entre dos. Esto contempla la varia-
cién en el valor del activo de un afio a otro, pero no elimina la distorsién por la
estacionalidad de las operaciones, ya que los valores se toman siempre en el mis-
mo mes del afio. Si se observa el saldo de inventario de un almacén de juguetes
al 31 de diciembre de cada periodo, el promedio serd muy bajo y no representard
el nivel de inventario tipico mantenido durante el afio. Ante operaciones muy
ciclicas y estacionales, lo correcto es calcular un promedio mensual, usando los
saldos del activo en cada mes del afio. Si las ventas fluctian sensiblemente du-
rante el mes, se hace necesario incluir varios saldos del mes dentro del promedio,
ya que el saldo del dltimo dia de cada mes puede no ser representativo del nivel
promedio de activo.

Algunos indices de gestién calculan periodos medios basados en cifras anua-
les, en cuyos casos se utilizan las cifras de 360 dias. No obstante, con frecuencia
se requiere calcular los periodos medios para plazos mensuales o trimestrales y,
por lo tanto, se utilizan las cifras correspondiente a 30 o 90 dias. En el caso de
las rotaciones, cuando se comparan resultados anuales con valores para periodos
menores a un afio, se requiere anualizar su resultado, dividiendo el indice entre
el nimero de dias comprendido en las cifras y luego se multiplica por 360 dias.

Rotacion de inventario

El valor de este indice se obtiene dividiendo el costo de ventas entre el inven-
tario promedio. La rotacién de inventario mide el nimero de veces que los
inventarios fueron convertidos a ventas durante el periodo. Su resultado expresa
la velocidad con que los inventarios se transforman para generar ventas. Este
indice también evalta el estado de liquidez que poseen los inventarios. El re-
sultado de la rotacion es un indicador del grado de eficiencia y eficacia con que
se manejan los niveles de inventario, cuyo propésito esencial es producir ventas.

La finalidad de los inventarios es mantener existencias para atender la de-
manda y abastecer los pedidos de clientes. Al aumentar las ventas, las empresas
se ven forzadas a incrementar sus existencias de mercancias. Los inventarios
constituyen una inversién necesaria para alcanzar los niveles de ventas. Por lo
tanto, este indice proporciona una medida de la efectividad con que los inventa-
rios cumplen con su misién de generar ventas. Lo anterior significa que el resul-
tado de esta razén también puede ser interpretado como la capacidad genera-
dora de ventas por parte de los inventarios.

Las empresas buscan satisfacer sus niveles de ventas con la menor cantidad
de inventario posible. Los inventarios constituyen una inversién en activos que
posee un costo de financiamiento para la empresa. Sin embargo, el mantener un
inventario relativamente bajo aumenta el riesgo de agotamiento de mercaderia,
lo que puede perjudicar el suministro a la produccién y la atencién oportuna de
los pedidos de venta. Esto puede originar la pérdida de ventas y clientes.

60 Andlisis y diagnéstico financiero: enfoque integral




Por lo tanto, la rotacién de inventarios es un indicador de gran importancia
para evaluar si los niveles de existencias son adecuados de acuerdo con los vo-
limenes de ventas. Una apropiada administracién de inventarios debe procurar
alcanzar saldos 6ptimos de existencias, que minimicen los costos de manteni-
miento de inventarios y reduzcan el riesgo de agotamiento.

Ia rotacién de inventario evalia el movimiento y la capacidad para trans-
formarse y generar ventas. Esta razén es un indicador de la eficiencia con que
los niveles de inventario pueden satisfacer los volimenes de ventas apropiada-
mente, sin excesos ni faltantes. En razén de que los inventarios estin valuados
al costo, en el cdlculo de la rotacion se toma el costo de ventas, y no las ventas,
con el fin de mantener la consistencia y comparar los inventarios y las ventas a la
misma base de costo. Recuérdese que el rubro de costo de ventas son las mismas
ventas pero al costo.

Los resultados de la rotacién de inventario para la compaiifa Sima, son los
siguientes:

Rotacion de inventario = Costo de ventas
Inventario promedio

Ano 2007: 4.2
Ano 2008: 3.9
Promedio industrial: 4.4

La rotacién ha disminuido de manera sensible del 2007 al 2008 de 4.2 2 3.9
veces. Esto denota un debilitamiento en la efectividad del manejo de los inven-
tarios. El resultado del 2008 expresa que los inventarios se transforman a ventas
3.9 veces durante el periodo, en contraste con el valor de 4.2 para el 2007. Otra
forma de interpretar este resultado consistiria en sefialar que para el 2008 por
cada colén de inventario se producen ¢3.90 de ventas al costo, mientras que en
¢l 2007 se generaban ¢4.20. Los niveles de inventario han aumentado en un
porcentaje de 28%, mientras que las ventas al costo se incrementaron en un 19%,
lo que evidencia la pérdida de eficiencia y disminuye la capacidad de generar
ventas por parte de la inversién en inventarios.

La rotacién de Sima es significativamente mds baja que el promedio in-
dustrial, lo que evidencia una clara posicién de desventaja ante la competencia.
La compaiiia posee excesivas existencias de producto que no guardan relacién
con los voltimenes de ventas.

Los resultados altos en la rotacién de inventario, y en todos los indices de
rotacién, denotan una administracién eficaz y una alta productividad de los ac-
tivos. Sin embargo, una rotacién de inventario muy superior 2 la industria puede
significar un nivel demasiado bajo de existencias, que conduzca a altos costos
por compras continuas y al riesgo de agotamiento de mercaderias, con perjuicio
por la posible pérdida de ventas futuras.
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El cilculo de esta razén financiera normalmente considera todos los inven-
tarios, que incluyen materia prima, producto en proceso y producto terminado
en una compania industrial. De esta forma, el resultado produce un promedio
que no pondera la importancia y transformacién de cada tipo de inventario. Un
inventario total de cien millones se puede obtener con muy diferentes composi-
ciones de inventario, donde predominen las materias primas o el producto ter-
minado, lo cual no es tomado en cuenta por este indice total, produciendo un
panorama incompleto. Lo correcto serfa calcular la rotacién para cada tipo de
inventario, con el fin de observar los desequilibrios o efectividad de cada com-
ponente especifico. Estas férmulas se ilustran en el capitulo 8, destinado al an4-
lisis del circulante.

Por otra parte, resulta muy til calcular la rotacién para cada tipo de producto
que vende la empresa, ya que la rotacién total puede esconder ineficiencias y
excesivas existencias en algunas lineas que quedan compensadas con otros pro-
ductos de alta movilidad. Se puede calcular también la rotacién por divisiones y
zonas geogrificas, relacionando las ventas e inventarios de cada drea y mercado.

Una baja rotacién de inventario detecta un problema que debe ser inves-
tigado mds a fondo para determinar sus causas y origen, lo que hace imprescin-
dible calcular la rotacién de cada tipo de inventario, por productos y por zonas
geogrificas, con el fin de identificar las dreas més débiles que requieren justificar
mis ventas o reducir sus existencias. Esto permite una evaluacién mds com-
pleta de todos los inventarios para orientar la toma de decisiones y mejorar la
administracién de esta importante inversion.

Si la rotacién de inventario se calcula para periodos menores a un afio, su
resultado debe dividirse entre el nimero de dias comprendido en las cifras y
luego se multiplica por 360 dias, con el fin de anualizar su resultado y que pueda
ser comparable al relacionarlo con valores de periodos anteriores. Este proceso
de célculo se aplica para todas las rotaciones que se presentan en las siguientes
secciones.

Periodo medio de inventario
El periodo medio de inventario es una medida complementaria de la rotacién,
que analiza la gestién y movimiento de los inventarios desde una perspectiva
diferente. Este indice se calcula dividiendo el inventario promedio entre el cos-
to de ventas y se multiplica por 360 dias. Otra forma de obtener esta razén es
dividiendo 360 dias entre la rotacién y expresa el nimero promedio de dias que
tarda el inventario para ser vendido. Su resultado mide el periodo medio de
duracién de los inventarios en la empresa hasta que son facturados y vendidos.
El resultado del periodo medio de inventarios es inverso a la rotacién. Una
alta rotacién que implica un movimiento ripido y 4agil de los inventarios, pro-
ducird un periodo de venta corto. Por el contrario, una baja rotacién de inven-
tarios producird un periodo de ventas lento y extenso.
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Un periodo medio de inventario muy corto supone una alta efectividad en el
manejo de las existencias. No obstante, al igual que en la rotacion, esto puede
originarse por inventarios muy pequefios con alto riesgo de faltantes. Un perio-
do medio extenso indica excesivas existencias en relacién con el ritmo y volu-
men de las ventas, lo que resta eficiencia a la gestion de los inventarios.

La compafifa Sima presenta los siguientes valores para su periodo medio de
inventarios:

Periodo medio de inventario = Inventario promedio x 360 = 360
Costo de ventas Rotacidn de inventario

Afo 2007: 85.9 dias
Afo 2008: 92.5 dias
Promedio industrial: 82.6 dias

El periodo medio de inventario s¢ ha incrementado en 6 dias y medio del pe-
riodo 2007 al 2008. Para este tltimo afio, la empresa tarda un promedio de 92.5
dfas para vender su inventario. Este periodo comprende desde que la materia
prima entra a bodega hasta que se vende el producto terminado, incluyendo el
periodo de produccién, para el caso de una compafiia industrial. En empresas
comerciales que no poseen ciclos productivos, el periodo medio se refiere al
tiempo que permanece almacenado el producto desde que se compra y hasta
ser vendido.

La compaiifa Sima posee un periodo medio de inventario superior en 10
dias al promedio industrial, lo que implica deficiencias en el manejo de los in-
ventarios y un lento movimiento que no esté acorde con sus niveles de ventas. O
existen excesivos inventarios o el flujo de ventas se ha estancado o crecido poco.
Debe existir una estrecha coordinacién entre la produccién y los volimenes
de venta, con el propésito de mantener una buena rotacién y periodos medios
en niveles adecuados. Resulta necesario calcular los periodos medios para cada
tipo de inventario, materia prima, producto en proceso y producto terminado,
asi como obtener los periodos medios de inventarios por producto y zonas geo-
grificas. De esta forma se podré detectar en qué tipos de inventarios radican las
causas y origenes de un extenso periodo total de existencias.

Para una evaluacién efectiva del nivel actual de inventarios, las empresas es-
tablecen estindares de periodos medios, por ejemplo de 2, 3 o 4 meses sobre
las ventas al costo (costo de ventas), lo cual permite medir si la compafifa se
encuentra subinventariada o con un exceso de inventarios en cada momento.
Este andlisis es de gran importancia para los gerentes de compras y produccién
encargados de mantener niveles adecuados de inventarios en correspondencia
con las ventas esperadas futuras. .

El resultado del periodo medio de inventarios depende de la naturaleza de
los procesos de produccién y de las caracteristicas del producto por vender.
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Bienes muy perecederos y comestibles, como carne, legumbres y leche, poseen
una alta rotacién y periodos medios muy cortos. Otros bienes como maquinaria
pesada, barcos, joyas valiosas y vehiculos de lujo, comprenden bajas rotaciones
y periodos extensos de inventario. Un astillero o una compafiia constructora de
aviones puede tener incluso periodos mayores a 300 dias y rotaciones cercanas
a 1 en todo un afio.

Por otra parte, el periodo medio de inventarios se encuentra influenciado
por el origen de las compras, ya sea con proveedores locales o importaciones de
paises lejanos, ya que en este Gltimo caso las empresas deben protegerse y man-
tener inventarios mayores para evitar el agotamiento de existencias ante atrasos
en la recepcion de los pedidos.

El periodo medio de inventarios representa un valor en dias que tarda la ca-
dena de abastecimiento y venta de los productos de la empresa, desde su compra
o produccién y almacenamiento hasta su facturacién al cliente. Si el periodo
medio de inventarios se calcula para plazos menores a un afio, la base de 360
dias debe cambiarse por el nimero de dias que comprende la cifra del costo de
ventas.

Por tltimo, debe reconocerse que el periodo medio de inventarios constituye
un resultado promedio sobre todos los articulos que vende la empresa, lo que
implica que pueden haber productos con periodos largos que se compensan con
otros articulos con plazos de venta cortos. Por lo tanto, es necesario calcular el
periodo medio para cada producto especifico de la empresa, con el fin de iden-
tificar aquellos articulos que presentan deficiencias en su rotacién y periodos
prolongados de venta para tomar las acciones correctivas pertinentes.Quizd la
compaiifa mantiene niveles muy altos en algunas lineas de productos de acuerdo
con sus bajos niveles de ventas. Debe recordarse que los inventarios constituyen
una inversién que implica un costo de financiamiento y un gasto por la admi-
nistracién y almacenaje de las existencias.

Rotacion de las cuentas por cobrar

El andlisis de las cuentas por cobrar involucrados razones complementarias, la
rotacién de cuentas por cobrar y el periodo medio de cobro. La rotacién de
cuentas por cobrar relaciona las ventas al crédito con el saldo de cuentas por
cobrar. Las empresas conceden crédito con el propésito de aumentar sus ven-
tas. Comtinmente las empresas que venden solo de contado tendrdn niveles de
ventas inferiores a aquellas compaiifas que si otorgan crédito. Por lo general,
al aumentar el periodo de crédito, existird una tendencia de incremento en las
ventas, en vista de que los clientes buscan mayores facilidades de pago.

La rotacién de cuentas por cobrar evalia la velocidad con que son trans-
formadas a efectivo las ventas netas a crédito. Esta razén mide el nimero de
veces que se cobran los saldos de clientes durante el periodo. Una alta rotacion
indica que las cuentas de clientes son cobradas muy ripidamente, lo cual denota
una gran liquidez en estas cuentas. Una baja rotacién sefiala que los saldos de
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clientes son convertidos a efectivo muy lentamente, dando un cardcter poco
liquido a esas cuentas. Por lo tanto, la rotacién de cuentas por cobrar determina
<l grado de liquidez que poseen las cuentas de clientes.

Ta rotacién de cuentas por cobrar se calcula dividiendo las ventas netas a
:dito entre el saldo promedio de cuentas por cobrar. El promedio de cuentas
~or cobrar debe usarse ante la existencia de ventas estacionales o ciclicas, con-
<iderando los saldos al final de cada mes. Si las ventas son estables y se estima
que el saldo final de cuentas por cobrar es representativo de todo el periodo, se
puede calcular esta razén usando tnicamente el saldo final.

La compaiiia Sima posee ventas estables durante el periodo y todas son a cré-
dito; por lo tanto, se utilizan los saldos finales de cada afio sin usar un promedio.
Los resultados de esta rotacién son los siguientes:

Rotacién de cuentas por cobrar = Ventas netas a crédito
Cuentas por cobrar promedio

Ano 2007: 10.95
ARo 2008: 9.25
Promedio industrial: 10.30

En el 2007, los saldos de cuentas por cobrar de la compafifa Sima fueron
transformados a efectivo casi 11 veces durante el periodo. Para el 2008, la rota-
cién se redujo a 9.25 veces. Esto significa que los saldos de clientes son cobrados
mis lentamente, lo que resta liquidez a las cuentas por cobrar. En el 2007 la
rotacién de la empresa se encontraba por encima del promedio de la industria
con una posicién favorable. Sin embargo, en el 2008 la rotacién se deteriora y
cae por debajo del promedio de sus competidores. Normalmente, cuanto mayor
sea el resultado de la rotacién, mejor serd la posicién de la empresa en cuanto a
la capacidad de convertir sus cuentas por cobrar en liquidez.

La rotacién de cuentas por cobrar es una medida de la gestién y manejo de los
saldos de clientes. La inversién en cuentas por cobrar es necesaria para generar
ventas. Una alta rotacién se alcanza cuando el volumen de ventas es alto con
respecto al nivel de cuentas por cobrar. Si la rotacién es baja, eso indica que la
inversién en cuentas por cobrar es excesiva en relacién con el volumen de ventas
a crédito.

' De acuerdo con lo anterior, el resultado de la rotacién se puede interpretar
como una medida de la generacién de ventas a crédito por parte de las cuen-
tas por cobrar. Para el 2007 por cada colén invertido en cuentas por cobrar, la
compafifa Sima generaba ¢10.95 de ventas a crédito. En el 2008 cada colén
invertido en cuentas por cobrar generé ¢9.25 de ventas a crédito. Esto significa
que en el 2008 se generaron ¢1.70 menos de ventas por cada colén de cuentas
por cobrar, lo que evidencia el deterioro y pérdida de efectividad en la rotacién
de los saldos de clientes.
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Periodo medio de cobro

El periodo medio de cobro sefiala el nimero promedio de dias que tarda la em-
presa para cobrar sus ventas al crédito. Esta razon expresa el periodo promedio
que permanecen las cuentas de clientes pendientes de cobro. Este periodo com-
prende desde que se efectda la venta a crédito hasta que se recibe el efectivo
producto del cobro. Su resultado constituye el periodo promedio real de crédito
que le otorga la empresa a sus clientes.

El periodo medio de cobro es una medida de la eficiencia con que la empresa
logra cobrar sus ventas a crédito y también refleja la efectividad de la gestion de
cobro. El periodo de cobro se compara contra los plazos de crédito otorgados
por la empresa a sus clientes, para evaluar si se cumplen satisfactoriamente los
plazos convenidos. Un periodo medio de cobro muy superior al plazo de crédito
concedido, denota una mala gestién de cobro o deficiencias en la seleccién de
clientes y en el otorgamiento de créditos, o ambos aspectos combinados.

Un periodo medio de cobro corto indica que la empresa cobra ripidamente
sus ventas a crédito, lo que le da un caricter mds liquido a las cuentas por co-
brar. Un periodo de cobro muy prolongado constituye una lenta recuperacion
del efectivo, que obliga a mantener un saldo mayor de cuentas por cobrar. Lo
anterior tiene un costo de oportunidad para la empresa, en vista de la mayor
cantidad de fondos invertidos en cuentas por cobrar sin generar rendimientos.
Ademis, las cuentas por cobrar representan una inversién que tiene un costo de
financiamiento para la empresa.

Un reducido periodo de cobro no es necesariamente bueno, ya que puede ori-
ginarse en una rigurosa y agresiva gestién de cobro que moleste a los clientes y
provoque su pérdida. También un corto periodo de cobro puede atribuirse a una
restrictiva seleccién de clientes y a estrictas politicas de crédito que producen
bajas ventas a crédito. Debe tenerse siempre muy en cuenta que el objetivo de
conceder crédito es generar y potenciar los niveles de ventas.

Por otra parte, un periodo de cobro extenso puede que favorezca el volu-
men de ventas, debido a una gestién blanda en el cobro o una politica flexible
de crédito que atrae clientes y aumenta las ventas. Generalmente, los clientes
buscan condiciones favorables de crédito. Sin embargo, el periodo largo de co-
bro incrementa el costo de inversién en cuentas por cobrar, reduce la liquidez
de los saldos de clientes y aumenta la morosidad y el riesgo de incobrables.
Una empresa podria alcanzar mayores ventas con un periodo de cobro mis
extenso, pero incurre en las desventajas citadas. Debe analizarse cuidadosa-
mente si el incremento en ventas, derivado de una ampliacién del crédito a
clientes, justifica y compensa los aspectos desfavorables y costos originados
por el mayor periodo de cobro. Estos elementos deben ser evaluados por el
analista al momento de calificar el periodo medio de cobro como favorable o
negativo para la empresa.

Los descuentos por pronto pago que conceden las empresas a sus clientes in-
centivan el pago anticipado de las cuentas por cobrar, originando una reduccién
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del periodo medio de cobro, pero se incurre en un costo por descontar una parte
del monto de la factura. Generalmente, los clientes efectian un analisis del cos-
to de oportunidad de no aprovechar los descuentos. La empresa debe estudiar
los costos y beneficios derivados de esos descuentos y medir sus resultados, para
asegurar que cumplan eficientemente con los objetivos planteados.

El periodo medio de cobro se calcula dividiendo las cuentas por cobrar pro-
medio entre las ventas a crédito y se multiplica por 360 dias. También puede
calcularse dividiendo 360 entre la rotacién de cuentas por cobrar.

Todas las ventas de la compafiia Sima son a crédito y posee un flujo estable en
su facturacién a lo largo del periodo; por lo tanto, se utilizan los saldos finales
de cada afio sin usar un promedio, cuyos resultados se muestran a continuacién:

Periodo medio de cobro = Cuentas por cobrar promedio x 360 = 360
V. netas a crédito Rotac. de c x c.

ARo 2007: 32.9 dias
Ano 2008: 38.9 dias
Promedio industrial: 35 dias

La empresa tardé 33 dias en promedio para cobrar sus ventas a crédito du-
rante el periodo 2007. Para el 2008 las cuentas por cobrar se recuperaron en 39
dias en promedio. Por lo tanto, en el tltimo afio la compaiiia tarda 6 dias mds
para cobrar. Y recibir el efectivo, lo que implica un debilitamiento de la gestion
de cobro o flexibilidad en las condiciones de crédito. La ampliacion del periodo
de cobro puede originar incrementos en las ventas, que contrarresten los efectos
desfavorables. Sin embargo, para el caso de la compafifa Sima las cuentas por
cobrar se incrementaron en un 36%, mientras que las ventas apenas aumentaron
en un 15%. La efectividad del crédito y cobro se ha deteriorado, lo que segura-
mente ha aumentado la morosidad en los saldos de clientes con un mayor riesgo
de incobrables.

La empresa Sima posee una politica de crédito de 30 dias que se cumple
aceptablemente en el 2007 con un pequefio desfase de 3 dias, cuyo resultado
es inferior al promedio industrial. Quizd la empresa era un poco rigurosa en el
crédito y cobro, lo que pudo haber perjudicado sus ventas en el 2007. No obs-
tante, en el 2008 el periodo medio de cobro aumenta y se ubica por encima de
1a industria. En este dltimo periodo, la empresa tarda cuatro dias mds que sus
competidores para cobrar las ventas a crédito, con una posicién desfavorable en
su gestién de cobro, aunque puede haber captado nuevos clientes importantes
sacrificando su periodo de cobro.

Por su condicién de promedio, el periodo de cobro tiene sus limitaciones y
puede conducir a conclusiones erroneas. Por ejemplo, pueden existir cuentas
muy vencidas que se compensan con saldos que se cobran muy répidamente,
ofreciendo un promedio de cobro aceptable que esconde deficiencias en algunas
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cuentas. Por lo tanto, es conveniente complementar estos resultados con un an4-
lisis de antigliedad de saldos.

Los indices de rotacién de cuentas por cobrar y el periodo medio de cobro
evaltian el mismo concepto, pero en forma inversa. Una alta rotacién indica que
las cuentas por cobrar se recuperan répidamente, lo que involucra un periodo
medio de cobro corto, mientras que una baja rotacién implica lentitud en la
recuperacién de los saldos de clientes, lo que produce un periodo de cobro
extenso.

Si el periodo medio de cobro se calcula para plazos menores a un afio, la base
de 360 dias debe cambiarse por el nimero de dias que comprende la cifra de
ventas a crédito.

Periodo medio de pago
El periodo medio de pago representa el plazo promedio que tarda la empresa para
pagar sus compras a crédito. Esta razén indica cudntos dias en promedio toma
la empresa para cancelarle a sus proveedores comerciales las compras de crédito.
El periodo medio de pago debe compararse con los plazos de crédito que
conceden los proveedores a la empresa, para determinar su puntualidad en el
pago. Si el periodo promedio de pago es mayor que el plazo de crédito recibido,
se evidencia que una parte de las cuentas de proveedores no se pagan en forma
puntual. Esto puede deteriorar su relacién comercial con los proveedores y poner
en peligro su crédito futuro. Al extender sus periodos de pago, Ia empresa dispo-
ne de un mayor financiamiento por parte de las cuentas por pagar, lo que puede
mejorar su posicién de liquidez y flujo de caja, pero a costa de un incumplimiento
en los plazos de crédito y un deterioro de su imagen y prestigio en el mercado.
Generalmente, el crédito de los proveedores, por su naturaleza comercial, es
flexible y mds manejable que un crédito bancario y financiero. Los beneficios o
perjuicios derivados de un periodo de pago extenso, estdn determinados, en gran
medida, por el grado de dependencia y fuerza entre el cliente y el proveedor. Si
existe un tinico proveedor en el mercado serfa critico un periodo de pago extenso
superior a los términos de crédito recibidos. Por el contrario, la existencia de mu-
chos proveedores, con poco poder, hace que la prolongacién de los periodos de
pagos tenga poco perjuicio, ya que la empresa puede negociar condiciones muy
favorables de crédito, ante un mercado de proveedores que lucha por los clientes.
El resultado del periodo medio de pago también depende de la actividad a
la que se dedica la empresa y del tipo de proveedor, ya sea local o del exterior.
Por lo general los proveedores locales ofrecen mayores plazos de crédito que los
proveedores extranjeros. Sin embargo, en algunos casos las compras al exterior
presentan un costo menor, debido a las economias de escala y bajos costos de
produccién de paises como China o Corea, o que produce un margen comercial
mayor, pero con menores plazos de crédito que incluso obligan a la empresa a
abrir cartas de crédito para respaldar las importaciones, generando un costo adi-
cional y el cumplimiento de requisitos y garantias bancarias.
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El periodo medio de pago se calcula dividiendo las cuentas por pagar prome-
dio entre las compras a crédito y se multiplica por 360 dias. Para la compaifiia
Sima, de acuerdo con sus cifras de compras a crédito de materia prima, se obtie-
nen los siguientes resultados para este indice financiero:

Periodo medio de pago = _Cuentas por pagar promedio x 360
Compras netas a credito

ARo 2007: 37.2 dias
Afo 2008: 40.8 dias
Promedio industrial: 35 dias

Los proveedores de la empresa conceden un plazo normal de 30 dias de cré-
dito. En el 2007, la compaiifa pagaba sus compras a crédito en promedio 7 dias
después de su vencimiento, lo cual se percibia un poco desfavorable frente al
promedio industrial que se encontraba en 35 dias. Para el periodo 2008 el plazo
de pago sc extiende en promedio a 40.8 dias, con casi 11 dias de atraso en el
pago a proveedores, lo que puede perjudicar la relacién con sus proveedores co-
merciales, méxime que sus competidores pagan en 6 dias menos. Por otra parte,
la extensi6én del plazo de pago va a favorecer el flujo de caja de la empresa, pero
con un posible deterioro en su prestigio comercial que atenta contra su crédito
futuro.

Con anterioridad se determiné que se habia aumentado sensiblemente el pe-
riodo de cobro a clientes, lo cual es posible que tenga relacién con la ampliacién
del plazo de pago a proveedores. El incremento del periodo de cobro retarda
la liquidez y perjudica el flujo de caja, lo que pudo obligar a pagar en mayores
plazos a sus proveedores para nivelar su flujo de caja.

Si el periodo medio de pago se calcula para plazos menores a un afio, la base
de 360 dias debe cambiarse por el nimero de dias que comprende la cifra de
compras a crédito.

Rotacion de activo circulante

Las ventas poseen una gran influencia sobre toda ]a masa de recursos que com-
ponen el activo circulante. Los activos corrientes de corto plazo se van transfor-
mando de partidas poco liquidas 2 partidas de mayor liquidez, hasta generar
efectivo. La empresa adquiere materia prima que constituye un recurso poco
liquido. La materia prima es transformada en producto terminado. El producto
terminado es vendido a crédito y se genera una cuenta por cobrar que representa
una partida bastante liquida. Finalmente, la cuenta del cliente es cobrada y se
recibe el efectivo que permite pagar la cuenta al proveedor de materia prima y
cubrir otros gastos. Luego se compra nuevamente materia prima y se reinicia
otro ciclo. Este proceso constituye el ciclo continuo del activo circulante que
es impulsado, esencialmente, por el flujo de ventas. Este ciclo circulante, con
sus calculos y efectos sobre la capacidad de pago de la empresa, s¢ estudia con
profundidad en el capitulo 8.
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La transformacién y movimiento de las partidas del activo circulante ocurren
por el efecto de las ventas. Por consiguiente, resulta muy vilido y dtil relacionar
las ventas con el activo circulante. La rotacién del activo circulante RAC se calcula
dividiendo las ventas netas del periodo entre el activo circulante promedio. Esta
razén expresa el nimero de veces que el activo circulante fue transformado a
ventas durante el periodo. Una alta rotacién indica que el activo circulante es
convertido a ventas muy rdpidamente, lo que permite generar liquidez en un
corto tiempo.

Para el cilculo de la rotacién de activo circulante es conveniente obtener un
promedio con los saldos mensuales de activos, con el fin de evitar las distor-
siones originadas por actividades ciclicas o estacionales, que producen fluctua-
ciones en los valores del activo corriente durante el periodo. Esto es aplicable al
cdlculo de todas las rotaciones. En el caso de la compaiia Sima, para esta rota-
cién y las siguientes, se trabaja con los saldos al final de cada periodo, asumiendo
operaciones estables y con pocos cambios en las magnitudes de activos, por lo
que los saldos del balance se consideran representativos de los niveles que se
mantienen a lo largo del afio.

Las inversiones en activo circulante, especialmente los inventarios y las cuen-
tas por cobrar, tienen como propésito fundamental generar ventas. Por lo
tanto, la rotacién expresa la capacidad de generar ventas por parte del activo
circulante, que constituye el cumplimiento de su mision.

La compafia Sima ofrece los siguientes resultados para la rotacién de activo
circulante:

Rotacion de activo circulante = Ventas netas
Activo circulante promedio

Ano 2007: 3.9
Ano 2008: 3.5
Promedio industrial: 3.9

Durante el 2007 la empresa transformé su activo circulante en ventas 3.9
veces, igual a la industria y mercado en que opera. Para el 2008 su rotacién baja
sensiblemente a 3.5 veces y se ubica por debajo de sus competidores, con una
posicién desfavorable. Esta disminucién es un claro deterioro en el manejo del
activo circulante, que implica una lenta conversién a ventas. O la inversién en
activo circulante es excesiva o las ventas son bajas en relacién con la magnitud
de sus inversiones de corto plazo.

La rotacién destaca qué tan adecuada es la inversién en activo circulante
con respecto al volumen de ventas alcanzado. Los recursos de activo circulante
constituyen inversiones necesarias para generar ventas. El propésito de las in-
versiones en activo circulante es transformarse y producir resultados en ventas,
por lo que la rotacién mide la capacidad de generacién de ventas por parte de
los activos circulantes.

70 Anadlisis y diagnostico financiero: enfoque integral




Para la compaiifa Sima, en el 2007, cada colén invertido en activo circulante
gener6 ¢3.9 de ventas. En el 2008 por cada colén invertido en activos circu-
lantes se generaron ¢3.50 de ventas. Esto demuestra que la inversién en activo
circulante para el 2005 perdi6 capacidad para generar ingresos y su resultado es
inferior a la industria.

Como se observé en el anlisis horizontal, desarrollado en el capitulo anterior,
mientras el activo circulante crecié en un 29.5% del 2007 al 2008, las ventas apenas
se incrementaron en un 15%. Los aumentos de activos corrientes de corto plazo no
fueron acompafiados de incrementos paralelos en las cifras de ventas. Lo anterior
significa que cada nuevo colén invertido en activo circulante generé menos ventas,
lo que justifica la disminucién y deterioro en la rotacién de estos activos.

Rotacién de activo fijo

Con anterioridad se indicé que los activos circulantes se transformaban para
generar ventas. Los activos como terrenos, instalaciones, maquinaria, vehiculos
Y €quipos no se convierten, pero se utilizan para producir y alcanzar ventas. El
uso y empleo de estas inversiones, denominadas como activos fijos, es necesario
para realizar todas las operaciones de la empresa. A su vez, la produccién yla
administracién son imprescindibles para desarrollar la labor comercial de ven-
tas. En consecuencia, el objetivo de la inversién en activos fijos es contribuir y
apoyar las operaciones para posibilitar las ventas.

La rotacién de activo fijo RAF mide el grado de efectividad alcanzado por las
inversiones en propiedad, planta y equipo, en su funcién de generar ventas. Esta
razén se calcula dividiendo las ventas netas entre el activo fijo neto y expresa la
capacidad generadora de ventas por parte de tales inversiones. Una baja rotacién
implica una alta inversion en instalaciones y equipos que no estd acorde con el
volumen de ventas. Puede existir capacidad ociosa o un nivel excesivo de activos
en relacién con el valor de la produccién, que no esti generando un volumen
suficiente de ventas.

Los origenes de una baja rotacién de activo fijo deben investigarse, ya que
en algunos casos pueden atribuirse a causas justificadas de naturaleza estraté-
gica. La empresa podria haber efectuado fuertes inversiones en planta y equipo
para aumentar su capacidad productiva y prepararse para el crecimiento de la
demanda en los préximos 10 afios. Esto origina capacidad ociosa en los pri-
meros afios que reducen la rotacién de los activos fijos. También pueden existir
cambios sensibles en los sistemas de produccion, con alta inversién en mejoras
tecnolégicas que aumentan fuertemente la inversién en equipos pero que pro-
ducirin mayor eficiencia y ahorros el futuro o un mejor posicionamiento de sus
productos en el mercado.

En otros casos, la baja rotacién identifica inversiones en exceso y un mal
aprovechamiento en el manejo de los activos fijos, que debe hacerse mis eficaz
con un esfuerzo por alcanzar mayores ingresos que justifiquen la fuerte inver-
sién en activos, o disminuir esas inversiones para estar mds en correspondencia
con niveles de venta.
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Puede resultar necesario calcular un promedio mensual para los activos fijos,
en especial ante la presencia de cambios importantes en las magnitudes de es-
tas inversiones durante el periodo. No obstante, si se observa un valor relativa-
mente estable en las inversiones de propiedad, planta y equipo a lo largo del
afio, sin cambios significativos, se puede utilizar el saldo de tales activos al final
del periodo.

Usualmente se toma como activo fijo las inversiones en activos fisicos que
apoyan las operaciones, tales como terrenos, edificios, instalaciones, maquinaria,
equipo, mobiliario, vehiculos, etc. Los resultados de la rotacién de activo fijo
para la empresa Sima son los siguientes:

Rotacion de activo fijo = Ventas
Activo fijo neto

Afo 2007: 1.47
Afo 2008: 1.62
Promedio industrial: 1.565

El resultado de la rotacién en el 2007 indica que por cada colén invertido
en activos fijos la compafifa generaba ¢1.47 de ventas, cuyo valor se encontraba
ligeramente por debajo de la industria. Para el 2008 la rotacién mejora en forma
sensible, produciendo resultados en ventas de 1.62 veces la inversion en activo
fijo, es decir, generé ¢1.62 en ventas por cada colén invertido en activos fijos, con
una posicién favorable sobre sus competidores. Sima ha mejorado su eficiencia
en el manejo del activo fijo alcanzando una mayor efectividad en su utilizacién
y una mayor capacidad para generar ingresos.

No obstante los resultados favorables en la rotacién de propiedad, planta y
equipo, puede ser el resultado de estar operando con activos viejos y desgasta-
dos, cuyo valor neto en libros es bajo y su efecto es temporal, en razén de que
la empresa puede requerir hacer fuertes inversiones en renovacién de activos en
los préximos afios.

Rotacion de activo a largo plazo

La rotacién de activo fijo anterior sélo agrupa inversiones tales como terrenos,
instalaciones productivas, edificios, planta, vehiculos y equipos. En consecuen-
cia, quedan por fuera otros activos como inversiones en acciones de otras em-
presas, franquicias, derechos de marca, sistemas de informacién, gastos de de-
sarrollo, etc.

Por lo tanto, resulta conveniente calcular la rotacién de activo a largo plazo,
que engloba todas las inversiones no circulantes, con el fin de mostrar la con-
tribucién que hacen todas las inversiones de largo plazo. Pueden existir algunos
de los otros activos que no guardan una relacién con la generacién de ventas; sin
embargo, constituyen inversiones que consumen financiamiento en la empresay,
por lo tanto, siempre es Gtil medir la relacién de todos los activos de largo plazo
con respecto a las ventas.
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La rotacién de activos de largo plazo se calcula dividiendo las ventas netas
entre el activo de largo plazo, y los resultados para la compafiia Sima son los
siguientes:

Rotacion de activo a largo plazo = Ventas netas
Activo LP promedio

ARo 2007: 1.45
Anfo 2008: 1.53

El valor de esta rotacién en el 2007 expresa que las inversiones de largo plazo
contribuyeron con ¢1.47 de ventas por cada colén invertido, Para el periodo
2008 el resultado aumenta a ¢1.73, lo que indica que ha mejorado el aporte de
los activos no circulantes a generar ingresos de operacién. Para este indice no se
cuenta con el promedio de la industria para evaluar su gestién frente a los com-
petidores de la empresa en el mercado.

La rotacién de activo 2 largo plazo se encuentra influenciada por la rotacién
de activo fijo y por la magnitud de otros activos. Por lo tanto, la diferencia entre
los resultados de la rotacién de activo fijo y la rotacién de largo plazo refleja la
importancia de los otros activos dentro de la estructura total de inversiones de
la empresa. Una leve diferencia entre ambas rotaciones, implica un bajo nivel
de otros activos, mientras que una sensible diferencia entre dichas rotaciones
evidencia una alta magnitud de los otros activos, lo cual afecta la rotacién del
activo total.

En la compaiifa Sima la rotacién de activo fijo del 2007 fue de 1.47 y la rota-
cién de largo plazo fue muy similar (1.45), lo que denota una baja importancia
de otros activos diferentes a propiedades, planta y equipo. Para el periodo 2008
la rotacién de activo fijo de 1.62, mientras que la rotacién de largo plazo presen-
t6 un resultado de 1.53, cuya diferencia entre ambas rotaciones se incrementa
por un fuerte aumento de los otros activos que elevan su importancia relativa.

Varios de los otros activos pueden contribuir a las operaciones, como siste-
mas de informacién, investigacién y desarrollo, franquicias y derechos de marca.
Algunos de los otros activos pueden aportar ingresos no operativos, como los
dividendos y aumentos de precios de acciones de otras empresas, lo que podria
justificar, desde el punto de vista financiero, tal inversién. Sin embargo, otros
activos no aportan ingresos, como clubes privados o fincas recreativas, y su exis-
tencia puede obedecer a motivos estratégicos o aspectos sociales.

Rotacién de activo total

La rotacién del activo total constituye el indice final para evaluar la eficencia en
la utilizacién de los recursos totales de una empresa. Los activos totales repre-
sentan la sumatoria completa de todas las inversiones realizadas por una com-
pafifa para llevar a cabo sus operaciones. Estas inversiones conformadas por
activos circulantes, activos fijos y otros activos son necesarias para realizar ade-
cuadamente todas las funciones del negocio y generar ventas. La mayoria de los
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activos contribuyen, de manera directa o indirecta, a las operaciones del negocio
que estin orientadas a producir ingresos y utilidades. Por lo tanto, el objetivo
final de la inversién en activos es generar ventas.

La rotacién de activo total RAT evalda el grado de efectividad con que los
activos cumplen con su misién de generar ingresos. Esta rotacién final analiza
la capacidad generadora de ventas por parte de los recursos totales puestos bajo
la administracién de una empresa. Una alta rotacién denota una gran eficiencia
en el uso de los recursos que estin generando un importante volumen de ventas.
Una pequefia rotacién indica un bajo desempefio en el uso de los activos.

Una baja rotacién significa que la empresa no estd alcanzando un volumen
suficiente de ventas para el tamafio de su inversion total en activos. Un de-
crecimiento en la rotacién implica que el aumento en los activos fue propor-
cionalmente superior al aumento en las ventas, y sus causas deben ser identifi-
cadas para determinar su grado de justificacién y tomar las acciones correctivas
necesarias.

Resulta necesario calcular un promedio mensual para el activo total, ante
operaciones ciclicas y ventas estacionales, que producen cambios sensibles en los
niveles de activos, especialmente en los inventarios y cuentas por cobrar. Si se
observa una alta estabilidad en los valores de activos durante el periodo, puede
omitirse el cilculo del promedio. La rotacién de activo total estd influenciada
por las rotaciones individuales de activo circulante y activo fijo. Por consiguien-
te, su variacién puede explicarse por los cambios que experimentan ambas ro-
taciones. Este aspecto serd analizado con mayor profundidad en el capitulo 4.

Los valores de la rotacién total para la compaiifa Sima se presentan a conti-
nuacion:

Rotacion de activo total RAT = Ventas netas
Activo total promedio

Aho 2007: 1.057
Afo 2008: 1.064
Promedio industrial: 1.07

La rotacién de activo total tuvo un pequefio incremento que representa una
leve mejoria en la eficiencia y uso de las inversiones totales. En el afio 2007 por
cada colén invertido en activos la empresa generd ¢1.057 de ventas, mientras
que en el periodo 2008 se generaron ¢1.064. En ambos afios la empresa genera
en ventas casi 1.06 veces su inversion en activos. Los resultados de las rotaciones
de ambos periodos se ubican en valores ligeramente inferiores a la industria, sin
embargo, el resultado del 2008 se acerca mucho, lo que denota que las inversio-
nes totales de la empresa se encuentran con una productividad de ingresos muy
similar al promedio de sus competidores en el mercado.

En los indices anteriores se observé que la rotacién de activo circulante ha-
bia disminuido con un efecto desfavorable, pero la rotacién de activo fijo habia
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mejorado. Por lo tanto, los efectos negativos y positivos de ambas rotaciones se
contratrestaron y compensaron, produciendo una rotacién total constante, A
pesar de que la rotacién total se mantiene muy estable, debe reconocerse el de-
terioro en la eficiencia del activo circulante, que impide beneficiarse de la alta
rotaci6n de activo fijo, para alcanzar una mayor efectividad en el manejo de las
inversiones totales.

indices de rentabilidad

La rentabilidad constituye un objetivo primordial en toda empresa de caricter
privado. Si una compafiia no genera una rentabilidad adecuada, los accionistas
deseardn recuperar su inversién, poniendo en peligro el futuro de la empresa.
Para los duefios, una empresa es esencialmente una inversién que debe generar
un rendimiento que compense su costo de oportunidad de no haber invertido
en otra opcion rentable del mercado. Los acreedores evitarin a las empresas con
baja rentabilidad, ya que las utilidades son una fuente importante de fondos para
atender los préstamos. Los administradores buscan obtener altos rendimientos
que muestren efectividad y logros en el manejo de los recursos de la empresa.

Las razones de rentabilidad evaldan el grado de éxito alcanzado de las opera-
ciones e inversiones de la empresa y, por lo tanto, son de interés para accionistas,
acreedores y administradores. Las utilidades son importantes, pero observadas
aisladamente tienen poco significado a menos que se relacionen con la mag-
nitud de los ingresos y con las inversiones realizadas para generar esas ganan-
cias. Estos indices expresan los rendimientos generados de las operaciones de la
empresa y miden la rentabilidad obtenida sobre las inversiones realizadas para
llevar a cabo esas operaciones.

Los indices de rentabilidad relacionan las utilidades de la empresa con los
niveles de ventas e inversiones. Las inversiones se asocian a los activos y al pa-
trimonio. Todas estas razones muestran el grado de efectividad alcanzado por
la administracién, medido con base en los rendimientos generados sobre las
ventas y las inversiones. Estos indicadores permiten evaluar si las utilidades son
satisfactorias con respecto a los volimenes de ventas, niveles de activos y del
patrimonio invertido en la empresa.

Las razones de rentabilidad representan una drea de vital importancia en las
empresas, ya que su desempefio y éxito alcanzado se juzga cominmente a la luz
de estos indicadores. La rentabilidad es un resultado final que proviene de una
serie de factores que se combinan y relacionan. Estos factores producen causas y
efectos muy diversos que desembocan en la rentabilidad. En los capitulos 4 y 5
se explican e integran estas relaciones.

Margen de utilidad bruta
Existen diferentes niveles de utilidad que se muestran en el estado de resul-
tados. La primera medicién del margen se ubica en la utilidad bruta. Este
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margen expresa la contribucién porcentual generada después de cubiertos los
costos de ventas. El resultado de esta razén indica la proporcién de las ventas
que permanece como utilidad bruta.

El margen de utilidad bruta MUB mide la rentabilidad sobre las operaciones
de ventas, produccién y costos de las compras. Este margen también refleja
cuénto se genera de utilidad bruta por cada colén de ventas. El conocimiento
del margen bruto es importante para planear y evaluar la politica de fijacién de
precios de la empresa.

Este margen se puede aumentar incrementando los precios de venta; sin em-
bargo, los altos precios encarecen el producto, lo que puede originar una caida en
el volumen de ventas. En otros casos, la disminucién del precio puede aumentar
el nivel de ventas en unidades y las utilidades brutas se incrementan, pero esto
reduce el margen bruto porcentual en razén de los menores precios. No todo
incremento en la utilidad bruta implica un aumento en el margen, ya que de-
pende también del aumento en el costo de ventas. A pesar de que las ventas y la
utilidad bruta aumentan en valores absolutos, el margen bruto puede disminuir
debido a un incremento proporcionalmente mayor en el costo de ventas, por lo
que se obtiene un porcentaje menor de ganancia bruta.

Un margen bruto pequefio o reducido demuestra una debilidad que puede
tener diversas causas. Los costos de produccién pueden ser relativamente altos
o los precios de venta han aumentado en un porcentaje menor al incremento
en los costos. También puede atribuirse a un bajo volumen de ventas que no
absorbe adecuadamente los costos fijos de produccién, lo que produce un costo
unitario alto. El margen bruto se calcula dividiendo la utilidad bruta entre las
ventas netas.

La compaififa Sima ofrece los siguientes resultados en su margen de utilidad
bruta:

Margen de utilidad bruta MUB = Utilidad bruta
Ventas netas

Afo 2007: 42%
Afio 2008: 40%
Promedio industrial: 43%

El margen de utilidad bruta descendi6 en dos puntos porcentuales del 2007
al 2008. Esta disminucién significa que se ha perdido eficiencia en el manejo
y control de los costos de producci6n o costos de compras, 0 también puede
significar que la empresa no ha logrado trasladar los aumentos en sus costos
a los precios de venta, lo cual puede estar limitado por el mercado y sus com-
petidores.

A pesar de que las ventas y la utilidad bruta aumentaron en valores absolutos,
la empresa obtiene un porcentaje menor de ganancia sobre sus ventas.
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En el 2007 por cada ¢100 de ventas, la compafifa producia ¢42 mientras que
en 2008 s6lo generd ¢40. Esto significa que la importancia relativa del costo de
ventas aumento.

En el 2007 el costo de ventas representaba el 58% de las ventas, pero en el
2008 este costo absorbe el 60% de los ingresos por ventas. Mientras las ventas
aumentaron en un 15% de un periodo a otro, el costo de ventas se incrementé
en un 19%. Es conveniente desglosar el costo de ventas en sus componentes de
materia prima, mano de obra directa y gastos indirectos de fabricacién, y rela-
cionarlos con las ventas para identificar cudl tipo de costo estd influyendo en el
fuerte aumento del costo de ventas.

El descenso en el margen bruto debilita la posicién de utilidades de la em-
presa y el resultado del 2005 de 40% se encuentra significativamente por debajo
del promedio de la industria (43%), lo que produce una clara desventaja ante sus
competidores. Esta disminucién repercutird en forma negativa sobre el margen
de operacién y sobre el margen neto final.

El margen de utilidad bruta depende de la estructura de costos de la empresa,
de su tipo de actividad y del mercado en que realice sus operaciones comerciales
(nivel de competencia, nimero y tamafio de clientes, condiciones de la econo-
mia, etc). Existen industrias que operan con altos mérgenes brutos, usualmente
referidas a venta de bienes de alto valor, mientras que otras actividades se ca-
racterizan por tener bajos mdrgenes. Por lo tanto, no es posible establecer un
valor de margen ideal. No obstante, la magnitud del margen bruto debe permitir
cubrir adecuadamente la estructura de gastos de operacién, cargas financieras e
impuestos, con el fin de alcanzar una utilidad y margen neto razonable de acuer-
do con su actividad e inversién realizada.

Margen de utilidad de operacion

El margen de operacién constituye el porcentaje de utilidad obtenido de las
operaciones normales de la empresa. Este indice expresa el margen de utilidad
derivado de la actividad tipica y habitual del negocio, sin considerar los gastos
financieros, los ingresos y gastos indirectos y los impuestos. Los gastos financie-
ros representan un gasto de financiamiento y no forman parte de la operacién
pura y directa de la empresa. Los otros ingresos y gastos indirectos, por su na-
turaleza no son generados por la operacién normal, sino que tienen un caricter
extraordinario producidos por eventos que usualmente no son recurrentes en
todos los periodos. Los impuestos constituyen una obligacién fiscal aparte de
las operaciones directas de la empresa.

Por consiguiente, el margen operativo muestra el porcentaje de utilidad gene-
rado de las operaciones que conforman la actividad central de la compafifa. El
margen de operacién sefiala la proporcion de las ventas que queda disponible una
vez cubiertos los costos de ventas y gastos de operacién. Su resultado también ex-
presa la utilidad de operacién resultante por cada col6n de ventas. El concepto de
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operacién se refiere a las actividades tipicas de la empresa, referidas esencial-
mente a la produccién, la comercializacién y la administracién del negocio.

El margen de utilidad de operacién MUO es de vital importancia para cono-
cer la rentabilidad sobre las ventas y la eficiencia en el manejo de los costos de
produccién y gastos de operacién. Una disminucién de este margen indica que
ha aumentado el peso relativo de esos costos y gastos con respecto a las ventas.

Esto indicaria que los gastos y costos de operacién absorben un porcentaje
mayor de las ventas, originando la reduccién del margen. El resultado del
margen de operacién se obtiene al dividir la utilidad de operacién entre las
ventas netas.

A continuacién se presentan los valores del margen operativo para la com-
paiia Sima:

Margen de utilidad de operaciéon MUO = Utilidad de operacion
Ventas netas

Afo 2007: 24.9%
Afo 2008: 23.1%
Promedio industrial: 25.5%

En el 2007 el margen de operacion era casi de 25% y se encontraba muy
cercano al promedio industrial. Sin embargo, para el 2008 el margen operativo
desciende en forma significativa a 23%, cuyo valor se ubica por debajo del pro-
medio de 25.5%, lo que coloca a la compafifa en una posicién de desventaja
frente a sus competidores. En el 2007 por cada colén de ventas la empresa
generaba una utilidad de operacién de ¢0.25, mientras que para el 2008 gener6
¢0.23 de utilidad operativa por cada colén de ingresos. Esta reduccién de dos
céntimos, que aparenta ser insignificante, al multiplicarse por los colones totales
de ventas del 2008 arroja un monto de 3.6 millones, que representa la ganancia
de operacién dejada de percibir por la disminucién del margen de explotacién.

La reduccién del margen operativo implica un aumento en la importancia
relativa de los gastos. En el 2007 la empresa destinaba un 75% de las ventas
para cubrir los costos y gastos de operacién totales, pero en el 2008 esos rubros
consumen el 77% de las ventas. Es necesario detallar los componentes de los
costos y gastos de operaci6n, para identificar aquellas partidas especificas que
originan su incremento porcentual, lo cual se obtiene mediante un andlisis
horizontal y vertical del estado de resultados que detalle y desglose tales costos
y gastos.

Los gastos de venta se incrementaron del periodo 2007 al 2008 en un 17.2%,
mientras que las ventas crecieron en un porcentaje menor (15.1%), cuyo im-
pacto es negativo sobre el margen de operacién. Sin embargo, los gastos de
administracién apenas crecieron en un 10.3%, muy inferior al aumento de las
ventas, lo cual produce un efecto favorable sobre el margen operativo. En forma
total los gastos de operacién se incrementaron en un 13.6%, contra un 15.1% de
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aumento en las ventas, cuyo efecto neto tiende a aumentar el margen operativo.
No obstante, el margen de utilidad de operacién disminuyd, cuya causa proviene
del descenso en el margen de utilidad bruta.

La disminucién del margen bruto estd influyendo en ¢l descenso del margen
de operacién. El margen bruto descendié en 2 puntos porcentuales, mientras
que el margen de operacién se redujo en 1.8. 5i a partir del margen bruto los
gastos de operacién hubieran mantenido un aumento similar a las ventas, el
margen de operacién habria disminuido también en 2 puntos. Esto significa
que en los gastos de operacién existié una leve disminucién en su importancia
relativa que redujo un poco el efecto negativo proveniente del costo de ventas.
Por consiguiente, la causa de la disminucién del margen de operacién se origina
en el descenso del margen de utilidad bruta, el cual, a su vez, es causado por el
incremento relativo del costo de ventas.

El margen operativo es importante para observar y evaluar el nivel de uti-
lidades de operacién que genera la empresa de acuerdo con sus ventas. De la
magnitud de este margen depende que se puedan cubrir satisfactoriamente
los gastos financieros y los impuestos para producir la utilidad final y el mar-
gen neto.

Margen de utilidad neta

El margen neto muestra la utilidad final porcentual obtenida sobre las ventas.
Este margen sefiala el rendimiento final derivado de las ventas, medido a través
de la importancia relativa que representa la utilidad neta en relacién con las ven-
tas. Su resultado estd afectado por el margen bruto, por el margen de operacién,
por las cargas financieras y por los ingresos y gastos indirectos y los impuestos.
Un alto impacto de los gastos financieros produce un bajo margen neto a pesar
de que el margen de operacién sea satisfactorio. Por lo tanto, el grado de endeu-
damiento y el costo de las deudas afectan el valor de este indice.

El margen de utilidad neta MUN, denominado también margen de ventas
neto, refleja la proporcion de las ventas que permanece una vez cubiertos todos
los costos, gastos e impuestos de la empresa. Este margen representa la dife-
rencia y brecha entre los ingresos y gastos totales y se expresa en forma porcen-
tual o unitaria. E1 margen de utilidad neta, considerado unitariamente, indica la
ganancia neta obtenida por cada coldén de ventas.

Un alto margen neto permite obtener un nivel adecuado de utilidades, lo
cual contribuye a generar una alta rentabilidad para los accionistas. Un margen
pequefio produce un bajo nivel de utilidades que debilita los rendimientos de la
empresa. Las causas de un bajo margen neto pueden localizarse en el margen
bruto y en el margen de operacién, pero también pueden originarse en una alta
carga de intereses y de impuestos. El andlisis vertical comparativo del estado de
resultados, desarrollado en el capitulo anterior, identifica las causas de un bajo
margen neto, observando los cambios en el peso porcentual de cada tipo de
costo y gasto sobre las ventas entre dos periodos.
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Los resultados del margen neto proporcionan informacién relevante sobre
la estructura de costos y gastos totales de la empresa. Esto es ttil para planear
y evaluar los niveles de los precios de venta. Un bajo margen de utilidad neta
indica que la diferencia entre ingresos y gastos totales es pequefia, lo cual puede
atribuirse a una alta incidencia de costos y gastos, a un nivel de precios bajos, o
ambos aspectos combinados.

El margen neto se obtiene dividiendo la utilidad neta entre las ventas netas.
La compaififa Sima presenta los siguientes valores para este indice:

Margen de utilidad neta MUN = Utilidad neta
Ventas netas

Afo 2007: 8.93%
Afo 2008: 8.35%
Promedio industrial: 9%

El margen neto descendié de 8.93% a 8.35%. Esto significa que la empresa
perdié 0.58% de utilidad sobre las ventas. En el 2007 por cada ¢100 de ventas,
la empresa obtenia ¢8.93 de utilidad neta, mientras que en 2008 generé ¢8.35
de ganancia neta de cada cien colones de ventas. Esta disminucién deteriora el
nivel de utilidades con respecto al nivel de ventas, y afecta en forma negativa
la rentabilidad de la compafia. El resultado de esta raz6n en el 2007 era muy
cercano al promedio industrial, pero en el 2008 se aleja sensiblemente, lo que
ubica a la empresa en una posicién débil ante sus competidores.

La utilidad obtenida por Sima para el periodo 2008 fue de ¢15.045.000,
segin se muestra en el cuadro 2.2. Si la empresa hubiera conservado el mar-
gen neto de 8.93% que poseia en el 2008, la utilidad del dltimo afo hubiese
sido de ¢16.092.000. Esto significa que la empresa dejé de percibir poco mis
de un millén de utilidad, debido a la reduccién del margen neto. A pesar de
que la utilidad neta aumenté en 7.6% en el 2008, su crecimiento fue inferior
al incremento de las ventas de 15%. Lo anterior denota un deterioro en el
manejo de los costos y gastos totales que aumentaron proporcionalmente mds
. que las ventas.

El margen de operacién descendié en 1.8 puntos porcentuales, pero el mar-
gen neto solo disminuy6 en 0.58. Esto implica que hubo una reposicién parcial
del margen entre la utilidad de operaci6n y la utilidad neta, producida por las
disminuciones en las importancias relativas, con respecto a las ventas, de los
gastos financieros y los impuestos, lo cual beneficia el margen neto y su efecto
se aprecia en el cuadro 2.4.

Por consiguiente, el descenso del margen de utilidad neta proviene de la caida
del margen de operacién. La disminucién del margen operativo se deriva a su
vez de la reduccién del margen bruto, cuya disminucién se origina en el in=
cremento del costo de ventas. En consecuencia, el origen de la disminucién del
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margen neto radica en el aumento de los costos de ventas que absorben un 2%
mds de los ingresos por ventas. Las causas de las variaciones ocurridas en los
mdrgenes de utilidad se perciben claramente en el andlisis vertical comparativo
del estado de resultados, desarrollado en el capitulo 2 (cuadro 2.6).

Rendimiento de operacion sobre activos

Los activos totales representan la inversién total efectuada por la empresa para
llevar a cabo sus operaciones. Los activos, como toda inversién, deben generar un
rendimiento satisfactorio que justifique su existencia. Si los activos no generan un
rendimiento adecuado, la rentabilidad de los accionistas serd baja, lo que pondr4
en peligro la continuidad de la empresa. El rendimiento operativo mide la ren-
tabilidad generada por los activos sobre las operaciones normales de la empresa.

La misién de los activos es contribuir a las operaciones y generar ventas que
produzcan, finalmente, utilidades. Este indice expresa la utilidad de operacién
porcentual obtenida de la inversién en activos totales. La utilidad de opera-
cién constituye la ganancia pura derivada de las actividades normales y tipicas
del negocio. El rendimiento de operacién no considera el efecto de los gastos
financieros, los resultados indirectos ni los impuestos. Esas partidas no corres-
ponden a la operacién pura y central de la empresa.

El rendimiento de operacién sobre activos ROA se asocia con la capacidad ba-
sica de generacién de utilidades por parte de la empresa, debido a que los activos
producen la utilidad de operacién. Esta utilidad de operacién es la fuente prin-
cipal para generar utilidad neta. Si los activos producen un rendimiento pobre,
la utilidad de operacién serd baja y no cubrird adecuadamente a los intereses e
impuestos, generindose una pequefia utilidad neta. La baja utilidad neta pro-
ducird una rentabilidad baja para los accionistas. Por lo tanto, el rendimiento de
operacién constituye la fuente principal de la rentabilidad final de la empresa.
El roa expresa el grado de efectividad obtenido de las inversiones de la empresa
y su utilizacién es esencial en el andlisis de apalancamiento financiero, que se
presenta en el capitulo 4.

El rendimiento operativo sobre los activos se calcula dividiendo la utilidad de
operacién entre el activo total. A continuacién se muestran los valores de este
indice para la compafia Sima:

Rendimiento de operacion sobre activos ROA =  Utilidad de operacion
Activo total

Ano 2007: 26.3%
Afo 2008: 24.6%
Promedio industrial: 26%

En el periodo 2007 la empresa generaba un rendimiento de operacién de
26.3% sobre su activo total. Para el 2005, este rendimiento descendié a 24.6%.
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Esta disminucién afecta negativamente la rentabilidad final de los accionis-
tas. En el 2008 por cada colén de activo la compafifa obtenia una utilidad de
operacién de 26.3 centavos. Pero, para el 2008 la empresa generé una utilidad
de operacién menor de 24.5 centavos por cada colén invertido en activos.

En el 2007 el rendimiento de operacién de la empresa se encontraba le-
vemente por encima del promedio industrial. Sin embargo, para el 2008 el
rendimiento generado es inferior al promedio del mercado, produciendo una
desventaja competitiva.

La reduccién del rendimiento operativo indica pérdida de capacidad para
generar utilidades. El activo total ha disminuido su efectividad para producir
utilidades de operacién. A pesar de que el activo total se incrementé en un
14.3% en el tltimo afio, la utilidad de operacién apenas aumenté en un 6.7%, lo
que evidencia la pérdida de rentabilidad por parte de las inversiones en activo.
El resultado del rendimiento de operacién estd influenciado por el margen de
operacién y por la rotacién de activo total, lo cual se expiica con detalle en el
capitulo 4.

Rendimiento sobre la inversion

El rendimiento sobre la inversién mide la rentabilidad final obtenida sobre la
inversion total en activos de la empresa. El rendimiento operativo se basa en las
utilidades de operacién, mientras que el rendimiento total se fundamenta en la
utilidad neta después de impuesto, que constituye la utilidad final que genera
la empresa sobre su inversién en activos. Ambos indices evalian el rendimiento
del activo total, pero a diferentes niveles. La razén de operacién muestra el
rendimiento generado exclusivamente de las operaciones normales y tipicas del
negocio. El indice total indica el rendimiento neto final derivado de todas las
actividades de la empresa, sean habituales o no. Estas dos razones financieras
son igualmente importantes, y el empleo de una u otra depende de las necesida-
des y propésitos del anilisis financiero.

El rendimiento sobre la inversién Rsl es un indicador clave de la eficiencia y
eficacia con que la administracion ha utilizado sus recursos totales para generar
ganancias netas. Este indice muestra qué tan satisfactorio es el nivel de utilidad
final obtenida con respecto a las inversiones totales efectuadas por la empresa. Si
el rendimiento sobre la inversién total disminuye, se deteriora la efectividad de
los activos para producir utilidades netas. Un aumento del rendimiento total de
activos sefiala que ha mejorado la productividad de las inversiones para obtener
ganancias. Por consiguiente, este indice mide la capacidad de generar utilidades
finales por parte de los activos totales de la empresa.

El rendimiento sobre la inversién se puede interpretar en términos por-
centuales o unitarios. Su valor unitario expresa cuanto se obtiene de utilidad
neta por cada unidad monetaria invertida en activos. Este rendimiento es de
gran importancia para los administradores y accionistas, porque afecta de ma-
nera directa la rentabilidad del patrimonio.
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El rendimiento sobre la inversién se obtiene al dividir la utilidad neta después
de impuestos entre el activo total. La compaiia Sima presenta los siguientes
valores para este indice:

Rendimiento sobre la inversion RSl = Utilidad neta
Activo total

Anfo 2007: 9.4%
Ano 2008: 8.9%
Promedio industrial: 9.4%

El rendimiento total de las inversiones descendié en 0.5 puntos porcentuales,
lo que significa una pérdida de capacidad por parte de los activos totales para
producir utilidades netas. Por cada ¢100 de activos, en el periodo 2007, se gene-
raban ¢9.40 de ganancia neta, mientras que para el 2008 se obtienen solamente
¢8.90 de utilidad final. La disminucién del rendimiento total reduce el nivel
de utilidad neta y deteriora la rentabilidad de los accionistas. Si la compafifa
para el 2008 hubiera conservado el rendimiento porcentual del 2007 su utilidad
neta hubiese sido de 16 millones, superior en casi un millén a la utilidad real
obtenida.

En €l 2007 la empresa generaba un rendimiento total sobre los activos igual
al promedio de la industria. Sin embargo, la disminucién del rendimiento
para el periodo 2008 produce un resultado inferior al mercado, que muestra
una desventaja con respecto a sus competidores. Este descenso del rendimien-
to sobre la inversién indica un menor grado de efectividad en la utilizacién de
los activos totales para generar ganancias. El resultado del rendimiento sobre
la inversion total estd determinado por la combinacién del margen de utilidad
neto y la rotacién del activo total, cuyos efectos se estudian en el capitulo 4.

Tanto para el rendimiento de operacién sobre activos, como para el ren-
dimiento sobre la inversién, resulta conveniente calcular un promedio mensual
para los activos totales, en razén de que sus saldos pueden variar sensiblemente
durante el periodo, especialmente ante actividades ciclicas con ventas estacio-
nales. Ademis, no es justo comparar las utilidades generadas durante todo un
afio solamente con el saldo de activos al finalizar el periodo. No obstante, si los
niveles de activos se mantienen muy estables a lo largo del periodo, se pueden
calcular dichos rendimientos con el activo del cierre del balance general, lo cual
se utiliza como supuesto para la compafiia Sima.

En muchas ocasiones no se cuenta con los saldos de activos de cada mes, lo
que impide calcular el promedio. En otros casos se calcula un promedio con el
saldo final entre dos periodos, lo que supone un crecimiento lineal de los activos
durante todo el periodo y, ademds, se toman los valores a la misma fecha de cada
afio y, por lo tanto, no considera la estacionalidad de las ventas mensuales que
hacen variar, especialmente, los niveles de activos circulantes.
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Rentabilidad sobre el patrimonio

Cominmente el objetivo de la empresa se relaciona con maximizar la rentabi-
lidad sobre la inversién de los accionistas. La rentabilidad constituye la meta
fundamental que buscan los duefios al invertir en una empresa. En el capitulo
1 se mencioné que el objetivo final de la empresa es maximizar su valor, el cual
s6lo se puede maximizar a través de una alta y permanente rentabilidad en el
tiempo. Por lo tanto, la medicién de la rentabilidad del patrimonio es de tras-
cendental importancia, porque esté asociada directamente con el objetivo final
de la empresa.

La rentabilidad del patrimonio expresa el rendimiento final que obtienen
los socios de su inversién en la empresa. Esta razén indica la tasa de utilidad
generada sobre la inversién total efectuada por los accionistas. Una empresa que
ofrece una pobre rentabilidad no retribuye adecuadamente a los duefios y pone
en peligro su continuidad.

Para los accionistas la empresa es en esencia una inversién que debe generar
un rendimiento satisfactorio, que compense su costo de oportunidad de invertir
en otra opcién rentable del mercado. Por lo tanto, la rentabilidad de la empresa
se puede comparar con el rendimiento que ofrecen otras inversiones alternativas
en el mercado. En consecuencia, la empresa para asegurar su permanencia debe
generar un rendimiento mayor o al menos semejante al de inversiones de riesgo
similar en el mercado.

Una alta rentabilidad del patrimonio significa que la empresa genera un alto
nivel de utilidad neta en relacién con la inversién de los accionistas. Esto hace
que la empresa se tome atractiva para los inversionistas y se incrementa el valor
de sus acciones en el mercado, lo cual beneficia a los propietarios. La rentabili-
dad sobre el patrimonio muestra el grado final de éxito que obtiene la empresa
en el cumplimiento de su objetivo esencial de retribuir adecuadamente a sus
duefios.

La rentabilidad sobre el patrimonio se abrevia con sus siglas RSP y mide el
rendimiento porcentual o unitario de la inversi6n total de los accionistas. Su re-
sultado proviene de dividir la utilidad neta después de impuestos entre el patri-
monio. La compafifa Sima presenta los siguientes valores para este indice:

Rentabilidad sobre el patrimonio (RSP) = Utilidad neta
Patrimonio

Afo 2007: 30.2%
Ano 2008: 25.2%
Promedio industrial: 29.4%

Existe un marcado descenso en la rentabilidad del patrimonio que deteriora
sensiblemente el rendimiento de los accionistas. L.a empresa ha perdido cinco
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puntos porcentuales en su nivel de rentabilidad. En el periodo 2007 la rentabi-
lidad de 30.2% se encontraba superior al promedio industrial. No obstante, para
el 2008 la caida de la rentabilidad produce un valor casi cuatro puntos menor
al promedio del mercado, que origina una posicién débil para los accionistas de
la compaiiia.

En el afio 2007 por cada colén invertido en el patrimonio, 1a empresa genera
¢0.30 de utilidad neta. Para el 2008 se obtienen ¢0.25 de ganancia neta por cada
colén de invertido en el patrimonio. Esta sensible disminucién de Ia rentabi-
lidad, que lesiona los intereses de los accionistas, debe llamar la atencién de la
empresa. Los administradores deben buscar las causas y razones de esta dismi-
nucién para tomar las acciones correctivas pertinentes. Las posibles causas de un
descenso en la rentabilidad del patrimonio son diversas y pueden provenir de di-
ferentes 4reas que se relacionan y producen efectos combinados. La rentabilidad
del patrimonio es solamente un resultado final que se deriva de muchos factores,
cuya composicién y relaciones de causa y efecto se estudian con profundidad en
los capitulos 4y 5.

Cuando los saldos del patrimonio fluctien sensiblemente durante el periodo,
resulta conveniente calcular un promedio mensual. También puede calcularse
un promedio del patrimonio, utilizando los saldos al inicio y final del periodo, lo
que asume un crecimiento uniforme durante el afio. Sin embargo, si se observa
una estabilidad relativa en los valores del patrimonio o un crecimiento poco
significativo a lo largo del periodo, puede calcularse la rentabilidad con el saldo
final del balance general, tal y como se hizo para la compaiifa Sima. En el cuadro
3.1 se muestra el resultado de todos los indices para dicha empresa.

Para calcular el rendimiento sobre la inversién de los accionistas comunes, el
capital preferente debe deducirse del patrimonio y 2 la utilidad neta debe reba-
jérsele el monto correspondiente al dividendo preferente.

Comparacién de indices para periodos parciales

En la prictica se requiere calcular los resultados de los indices financieros para
periodos parciales, como meses, trimestres 0 semestres, con el fin de dar un se-
guimiento permanente a las tendencias que llevan los indices financieros, y asi
poder tomar las acciones correctivas en forma oportuna e inmediata.

Ademis, con frecuencia es necesario comparar los resultados de los perio-
dos parciales con los valores anuales de periodos anteriores, para evaluar e
identificar las mejoras o debilidades en el desempeifio y gestion actual de la
empresa.

Los cilculos de los indices de estabilidad usualmente no requieren ajustes
en sus férmulas, ya que relacionan partidas de un mismo estado financiero. Sin
embargo, los indicadores de gestién y rentabilidad por lo general relacionan
una partida del estado de resultados con una cuenta del balance general. Las
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cifras del estado de resultados constituyen flujos acumulados desde el inicio del
periodo, mientras que las partidas del balance representan saldos o niveles a una
fecha determinada.

Cl{qdro 31
COMPANIA SIMA S. A.
RESULTADO DE iNDICES FINANCIEROS

PERIODOS 2007 2008 I;%?ng;fl_
iNDICES DE ESTABILIDAD
Razbn circulante 1,58 1,65 1,40
Prueba de acido 0,72 0,76 0,88
Razén de la deuda 68,80% 64,80% 65,00%
Razén de endeudamiento 2,20 1,84 1,86
Cobertura de intereses 2,05 2,08 2,20
Exposicion neta 1,09 0,87 1,10
iNDICES DE GESTION
Rotacion de inventarios 4,19 389 4,36
Periodo medio de inventario 85,90 92,50 82,60
Rotacién de cuentas por cobrar 10,95 9% 10,30
Periodo medio de cobro 32,90 38,90 35,00
Periodo medio de pago 54,90 72,80 64,00
Rotacion de activo circulante 3,93 3,49 3,90
Rotacion de activo fijo 1,47 1,62 1,55
Rotacidn de activo a largo plazo 1,45 1,53
Rotacion de activo total 1,057 1,064 1,06
iNDICES DE RENTABILIDAD
Margen de utilidad bruta 42,00% 40,00% 43,00%
Margen de utilidad de operacion 24,87% 23,07% 25,50%
Margen de utilidad neta 8,93% 8,35% 9,00%
Rendimiento de operacion sobre activo 26,29% 24,55% 26,10%
Rendimiento sobre inversion total 9,44% 8,89% 9,40%
Rentabilidad sobre el patrimonio 30,25% 25,24% 29,20%
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Los indices que calculan rotaciones dividen una partida de flujo del estado
de resultados, cominmente las ventas o el costo de ventas, entre una cuenta de
activo del balance general. El cdlculo de las rotaciones para periodos parciales,
que requieren compararse y expresarse a una base anual, debe dividir el resulta-
do del indice entre el nimero de dias comprendido en la partida del estado de
resultados, y luego se multiplica por 360 dfas.

Los indices de periodos medios calculados para periodos anuales, dividen una
cuenta de balance entre una partida del estado de resultados y se multiplica por
360 dias. Sin embargo, al tratarse de periodos parciales, la multiplicacién debe
ser por el plazo exacto de dias que corresponde a la partida de flujo del estado
de resultados, lo cual se expresa en una férmula general, segin se muestra a
continuacion:

Férmula general de periodo medio = Cuenta de balance x Plazo
Partida de resultados

Por tltimo, los indices de rendimiento sobre activos y patrimonio, dividen
flujos de utilidades del estado de resultados entre totales de activos y patri-
monio. El calculo de estos indicadores para periodos parciales y cuyos resultados
necesitan ser comparados con valores de periodos completos, deben anualizarse
dividiendo el indice entre ¢l nimero de dias referido a la partida de flujo del
estado de resultados y luego se multiplica por 360 dias.

indices en la planificacion financiera

Al inicio de este capitulo se indicé que los indices financieros son muy utiles
cuando se comparan contra los promedios industriales, con el fin de establecer si
la empresa evaluada se encuentra en una posicién favorable o débil con respecto
a sus competidores en el mercado. También las razones financieras permiten
analizar las tendencias que lleva la empresa al compararse los resultados actua-
les con los valores de periodos anteriores y, ademds, el comportamiento de los
indices en el tiempo permite identificar mejoras o debilidades en el desempefio
de la gestién financiera.

No obstante, los indices financieros suelen constituirse en elementos de alto
valor en la planificacién financiera de las operaciones futuras de los negocios. Es
usual que las empresas proyecten sus cifras de inventarios, cuentas por cobrar,
activos circulantes y cuentas por pagar, con base en parimetros establecidos en
los indices de rotacién y periodos medios de inventario, cobro y pago.

Las estimaciones de los volimenes de ventas y costos de ventas permiten pro-
nosticar las magnitudes esperadas en inventarios y cuentas por cobrar, asumien-
do una estabilidad o mejoras en los indices financieros futuros. En esos escena-
rios de planificacién, los esfuerzos y la gestion futura de la empresa se enfoca en
alcanzar los estindares o pardmetros en las rotaciones y periodos medios.
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Por ejemplo, una empresa establece una meta de rotacién de inventarios de
4.5 veces y, ademds, proyecta las ventas del periodo siguiente en 900 millones y
su costo de ventas en un 60% que equivale a 540 millones. En este caso se pro-
yecta un nivel de inventarios de 120 millones, que se basa en la rotacién de 4.5
veces (540 millones de costo de ventas estimado dividido entre 4.5 de rotacién
estindar de inventarios). En este caso, la empresa conoce cudl debe ser el nivel
de inventarios adecuado que debe mantener en el futuro, de acuerdo con sus
pronésticos de ventas,y medird permanentemente los saldos de sus existencias,
junto con los resultados de sus rotaciones, con base en tales proyecciones.

Como los indices financieros establecen relaciones entre las cifras financieras
¥, ademds, constituyen pardmetros y estindares sobre la gestién y posicién de
la empresa, los procesos de planificacién financiera se apoyan en valores meta
establecidos para los indices, con el fin de proyectar cifras claves de los esta-
dos financieros. La utilidad bruta, la utilidad de operacién y la utilidad neta se
pueden estimar para periodos futuros, con base en los diferentes mdrgenes de
utilidad con que opera la empresa. Las cifras de inventarios, cuentas por cobrat,
activos circulantes y cuentas por pagar se pueden proyectar, de acuerdo con los
valores de rotacién y periodos medios que maneja la empresa.

Efecto de la inflacién sobre los indices financieros

La inflacién constituye una variable econémica presente en todos los paises en
mayor o menor grado. Las naciones de Latinoamérica se caracterizan por sensi-
bles tasas de inflacién que impactan sobre las magnitudes de diversas partidas de
los estados financieros. Los resultados de las razones financieras, que se nutren
de los datos de estos reportes financieros, son afectados también por el grado
de inflacién.

Existen dentro del balance general y, en especial, del estado de resultados
secciones influenciadas en forma directa por la inflacién. Las partidas de in-
ventarios y cuentas por cobrar son los ejemplos mds tipicos, ya que sus saldos
provienen de las compras y ventas de materias primas y productos terminados
que estdn afectados permanentemente por los cambios en los niveles de pre-
cios. Sin embargo, muchas partidas de activo fijo, referidas a bienes adquiridos
en periodos anteriores, no se alteran con la inflacién a menos que se efectien
revaluaciones periédicas.

En el estado de resultados, la mayoria de las partidas de ventas, costos y
gastos son afectadas por la inflacién del afio, ya que constituyen los ingresos y
gastos corrientes del periodo. Solamente los cargos por depreciacién sobre acti-
vos histéricos no revaluados, no son influenciados por lo inflacién y, por lo tanto,
no reflejan los costos actuales sobre los valores de mercado y de reemplazo de
esos activos. Por lo tanto, las utilidades que muestra el estado de resultados se
encuentran influenciadas en gran medida por la inflacién del periodo.
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Existe gran cantidad de indices financieros que relacionan partidas del balan-
ce con los cifras del estado de resultados. Las razones de rotacién de activo fijoy
activo total comparan los saldos de la fecha del balance con los flujos de ventas
acumulados del periodo. Los indices de rentabilidad combinan las magnitudes
de utilidades con las inversiones en activos. Por consiguiente, se introduce un
sesgo importante en los resultados de estos indicadores financieros al relacionar
partidas de resultados impactadas directamente por la inflacién con otras que no
incorporan estos efectos, como algunos activos fijos.

Una técnica muy ttil para evitar las distorsiones por la inflacién, consiste en
revaluar todos los activos a sus valores actuales del periodo analizado. Con las
revaluaciones a valores de mercado, se garantiza que los activos fijos como terre-
nos, edificios e instalaciones, se puedan comparar con la misma base del periodo
de las cifras del estado de resultados. Esto permite la comparacién entre los
indices de varios periodos, porque la inflacién se aplica tanto a las ventas y uti-
lidades como a los activos, lo cual tiende a contrarrestar el efecto de aumento de
precios entre las partidas consideradas en el indice, ya que ambas estdn afectadas
por la inflacién.

Otra técnica recomendada para evitar las distorsiones provocadas por la infla-
cién en las razones financieras, consiste en indexar o deflatar los estados finan-
cieros, para que todos los periodos sean comparables, eliminando los efectos por
incrementos de precios. Mediante estas técnicas las partidas de los estados son
ajustadas y expresadas sobre la misma base de un afio especifico, extrayendo los
efectos de la inflacién. Existen metodologias para efectuar los ajustes por cam-
bios de precios en los estados financieros, las cuales deben apegarse a las normas
internacionales de contabilidad.

La inflacién no afecta por igual a todas las empresas de un mismo pais. El
impacto de los ajustes por inflacién sobre las utilidades depende del mercado y
el tipo de industria en que opere la compaiiia. En nuestra economia, la inflacién
es sensible y representa una variable de gran importancia que afecta significati-
vamente los resultados de las empresas. Por lo tanto, es necesario reconocer su
influencia al calcular, interpretar y comparar los valores de los indices financie-
ros, especialmente los de rotacién y rentabilidad.

Resumen

En el cuadro 3.1 se presenta un resumen de los resultados de todas las razones
financieras cubiertas en este capitulo, aplicadas a la compafifa Sima. Estos indi-
ces constituyen indicadores muy valiosos para evaluar el desempefio de admi-
nistracién de la empresa en sus diferentes dreas de gestion. Las razones propor-
cionan una base adecuada para medir la eficiencia y efectividad de los resultados.
Los indices financieros identifican las dreas de debilidad o fortaleza que una
empresa, lo que posibilita tomar las acciones correctas para atacar los problemas
y aprovechar las oportunidades.
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Las razones financieras se pueden clasificar en tres grandes grupos: indices
de estabilidad, de gestién y de rentabilidad. Los indicadores de estabilidad per-
miten evaluar aquellos factores que afectan la posicién financiera de la empresa,
su nivel de riesgo y su seguridad en la continuidad y el desarrollo de sus ope-
raciones futuras. Los indices de gestién permiten evaluar el grado de eficiencia y
efectividad de las inversiones en activos para cumplir con sus objetivos y mision.
Por tltimo, las razones de rentabilidad expresan los rendimientos obtenidos so-
bre las ventas y sobre las inversiones efectuadas en la empresa, lo que permite
juzgar el grado de éxito alcanzado por la administracién del negocio.

Los tres tipos de razones financieras son importantes porque aportan una
evaluacién por dreas que enriquece el andlisis. El empleo de determinados indi-
ces depende de la naturaleza y propdsitos de cada evaluacion financiera. Una vez
definidos los objetivos del andlisis, se seleccionan las indices m4s adecuados que
permitan desarrollar los tépicos del anlisis. En este capitulo se han presentado
las razones financieras mds comunes que se aplican en la prictica. Sin embargo,
el analista puede crear y emplear otros indices que, en su criterio, sirvan para
cumplir los propésitos de su estudio.

Los resultados de las razones financieras, para que sean ttiles, deben ser com-
parados con algin pardmetro. Una base de comparacién corresponde a los pro-
medios industriales que se calculan para cada sector y mercado dentro de un
pais. Otro tipo de comparaci6n esta referida a los resultados histéricos o proyec-
tados de la misma empresa, con el fin de identificar sus tendencias en el tiempo.

La calidad del anilisis de razones no radica en la utilizacién de una gran
cantidad de indices. Se deben emplear las razones financieras necesarias y sufi-
cientes que cumplan con la finalidad de la evaluacién. El beneficio real de los
indices financieros se deriva de la correcta interpretacién de sus resultados, que
permita generar las conclusiones adecuadas para mejorar y fortalecer la posicién
financiera de la empresa.

En muchos casos, los resultados de las razones financieras identifican un
problema o drea de debilidad, pero no brindan su causa original y toda la gama
de relaciones y afectos producidos. Generalmente, las razones financieras solo
ofrecen una visién parcial que impide integrar resultados para desarrollar un
diagnéstico completo de la empresa. Por consiguiente, es necesario complemen-
tar el andlisis de razones financieras con otras técnicas que posibiliten relacionar
sus resultados mediante esquemas de integracién. Enfoques de esa naturaleza se
muestran y analizan en los capitulos 4 y 5.
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