Capitulo 2

ANALISIS PORCENTUAL
DE ESTADOS FINANCIEROS

Resulta conveniente iniciar el analisis financiero mediante el estudio de los
cambios y variaciones ocurridas en las diferentes partidas que conforman los
estados financieros. La estructura y composicién de los estados y su transforma-
cién a través del tiempo, son evaluadas mediante técnicas basadas en relaciones
absolutas y porcentuales. La utilidad de estas técnicas, como en todos los instru-
mentos de andlisis financiero, radica en la correcta interpretacién de los resulta-
dos numéricos, con sus tendencias y efectos, que contribuya al planteamiento de
conclusiones y recomendaciones acertadas. Las técnicas de andlisis porcentual
relacionan partidas de un mismo estado, a una fecha determinada o para dife-
rentes periodos comparativos, con el propésito de comprender su contenido y
movimientos a lo largo del tiempo.

Analisis horizontal

Los estados financieros comparativos de dos o mas periodos originan el anali-
sis horizontal. Esta técnica consiste en obtener los cambios, aumento o dismi-
nucion, que se producen en todas las partidas que componen el estado anali-
zado. Estos cambios son expresados en términos absolutos y porcentuales. El
andlisis horizontal permite determinar la magnitud e importancia relativa de
las variaciones registradas en los estados, a través del tiempo, con la finalidad
de identificar las tendencias de crecimiento, estabilidad o disminuciones que
muestran las partidas de ingresos, costos, gastos, activos, pasivos y patrimonio.
Los cambios y tendencias pueden ser calificados como favorables o desfavora-
bles, al compararse y relacionarse con otras partidas contenidas en los estados
financieros.

Para ilustrar la aplicacién de esta técnica, se presenta en el cuadro 2.1 el ba-
lance general comparativo para la Compafifa Sima, S.A., de los periodos 2008
y 2007. En el cuadro 2.2 se muestra el estado de resultados comparativo para
los periodos finalizados en dichas fechas. Para ambos estados se presentan los
cambios absolutos y porcentuales. El periodo del 2007, el mas antiguo, se cons-
tituye en el afio base. Aunque no existe una regla en la ubicacién de los periodos,
comunmente se ubica primero el periodo mds reciente; sin embargo, puede ser
conveniente comenzar con el periodo més antiguo para observar las variaciones
y tendencias en forma natural de izquierda a derecha, similar a un gréfico. E1
cambio absoluto es la simple resta aritmética de los montos de cada partida a
ambas fechas. La variacién porcentual resulta de dividir el cambio absoluto
entre el monto del afio base.
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Cuadro 2.1
COMPANIA SIMA 8. A.
BALANCE GENERAL COMPARATIVO Y ANALISIS HORIZONTAL

VARIACION
PERIODOS 2008 2007 NOMINAL | RELATIVA

Caja y bancos 623 587 36 6,13%
Inversiones transitorias 2115 1.450 665 45,86%
Cuentas por cobrar 19.482 14.302 5,180 36,22%
Inventarios 27.834 21.696 6.138 28,29%
Gastos difaridos 1.640 1.872 -232 -12,39%
Activo circulante 51.694 39.907 11.787 29,54%
Inmuebles, maquinaria y equipo neto 111.560 106.383 5177 4,87%
Inversiones y docum. LP

Otros activos 6.041 1.804 4.237 234,87%
TOTAL ACTIVO 169.295 148.094 21.201 14,32%
Cuentas por pagar 13.138 8.315 4.823 58,00%
Gastos acumulados 2710 2417 293 12,12%
Provisiones acumuladas 4.382 3.981 40 10,07%
Préstamos y docum. por pagar 11.066 10.623 443 417%
Pasivo circulante 31.296 25.336 5.960 23,52%
Documentos por pagar LP 24.880 20427 4.453 21,80%
Hipotecas por pagar LP 53.511 56.089 -2.578 -4,60%
Pasivo a largo plazo 78.391 76.516 1.875 2,45%
TOTAL PASIVO 109.687 101.852 7.835 7,69%
Capital acciones 30.000 20.000 10.000 50,00%
Superavit y reservas 16.400 16.400 0 0,00%
Utilidades acumuladas 13.208 9.842 3.366 34,20%
PATRIMONIO 59.608 46.242 13.366 28,90%
PASIVO Y PATRIMONIO 169.295 148.094 21.201 14,32%

Para el periodo 2008 se aprecia un aumento del activo total por ¢21.2 millo-
nes que representa un crecimiento de 14.3%, mientras que el activo circulante
aumentG en un 29.5% y el activo fijo en casi 5%. Esto significa que la empresa ha
destinado sus nuevos fondos a importantes inversiones en activos de corto plazo,
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como son inversiones transitorias con un incremento de 46%, cuentas por co-
brar con un aumento de 36% y los inventarios con un crecimiento del 28%. Los
incrementos en estos activos generalmente se asocian con los aumentos en las
ventas y en el nivel de actividad de la compaiifa, ya que los mayores volumenes
de ventas requieren el manejo de mayores inventarios y apoyarse en superiores
niveles de crédito a clientes.

Cuadro 2.2

COMPANIA SIMAS. A,
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO Y ANALISIS HORIZONTAL

VARIACION
PERIODOS 2008 2007 NOMINAL | RELATIVA
Ventas netas 180.203 156.562 23.641 15,1%
Costo de ventas 108.212 90.834 17.378 19,1%
UTILIDAD BRUTA 71.991 65.728 6.263 9,5%
Gastos de ventas 14.857 12.681 2.176 17,2%
Gastos de administracion 15.566 14.109 1.457 10,3%
Total gastos de aperacion 30423 26.790 3.633 13,6%
UTILIDAD DE OPERACION 41.568 38.938 2.630 6,8%
Gastos financieros 19.907 19.064 843 4,4%
Otros gastos 987 537 450 83,8%
Otros ingresos 819 643 176 27,4%
Utilidad antes de impuesto 21.493 19.980 1.513 7.6%
Impuesto de renta 6.448 5.994 454 7.6%
UTILIDAD NETA 15.045 13.986 1.059 1,6%

Las principales partidas circulantes, como cuentas de clientes e inventarios,
dependen y estan influenciadas por los niveles de produccién y ventas. Para au-
mentar la produccién se requieren mayores cantidades de materia prima que se
incorporan a los procesos productivos, originando aumentos en los productos en
proceso y productos terminados. Al aumentar las ventas se hace necesario incre-
mentar las existencias de productos terminados. Un mayor volumen de ventas al
crédito producird un aumento casi automitico en los saldos con clientes.

Aunque los inventarios y cuentas por cobrar son muy sensibles a los nive-
les de operacién, no dependen exclusivamente de la produccién y las ventas.
También las politicas de administracién de inventarios y de crédito y cobro a
clientes, las condiciones imperantes en la economia y el mercado y la gestién en
el manejo de esas inversiones, determinan su valor monetario en un momento
determinado. Por lo tanto, un aumento en inventarios puede originarse por una
acumulacién excesiva de existencias sin que se produjera un aumento real en
las ventas, mientras que un incremento en cuentas por cobrar puede derivarse
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de una mala gestién de cobro y mayor morosidad en los saldos de clientes, sin
referencia a mayores ventas a crédito. Este tema es abordado con detalle en el
capitulo 8, que estudia con profundidad la calidad y caracteristicas del capital
de trabajo y su capacidad para generar liquidez y atender puntualmente los
pagos de la empresa.

La estrecha relacién entre las ventas y los niveles de activos circulantes ha-
cen muy util la comparacién de sus variaciones. En el cuadro 2.2 se observa que
las ventas aumentaron en un 15%, contra un 29.5% de incremento en el activo
circulante. Esto implica un efecto desfavorable para la empresa, ya que el creci-
miento de sus inversiones en activos corrientes de corto plazo no corresponden
proporcionalmente al incremento de las ventas. El aumento de 28.3% en el in-
ventario, muy superior al incremento de las ventas, produce un efecto negativo
al elevarse la inversién en las existencias sin producir un crecimiento paralelo en
los ingresos. El 36.2% de aumento experimentado por las cuentas por cobrar,
constituye una ampliacién de los periodos de crédito y cobro, que incrementan
los saldos de clientes y la morosidad, sin responder a un crecimiento proporcio-

nal en las ventas.

Los aumentos en el activo circulante superiores al incremento de las ven-
tas, por lo general denotan deficiencias en su manejo; sin embargo, en algu-
nos casos puede atribuirse a causas muy justificadas. Por ejemplo, el aumento
de inventario puede originarse por la expectativa de una alta demanda en los
préximos meses o por la expectativa de una escasez de materia prima, que pro-
voca una acumulacién mayor para hacer frente a esas condiciones. Un fuerte
aumento en cuentas por cobrar puede derivarse de mayores plazos de crédito a
los clientes para captar nuevos clientes y una mayor participacién de mercado
o para no perder clientes ante una agresiva competencia. Cualquiera que sea la
causa de aumento en los activos, se produciri un efecto negativo en la rotacién
del activo circulante, cuyas relaciones y consecuencias seran explicadas en los

capitulos 3 y 4.

El aumento en las inversiones transitorias de 45.9% se deriva de una varia-
cién pequefia en términos absolutos (poco mds de medio millén de colones), lo
cual resta importancia a tal incremento. Esto muestra | 3 de observar
ambas variaciones, absoluta y relativa, al efectuar el s, ¥a que cambios
porcentuales muy altos en partidas con valores absolutos baios no son muy re-
levantes. Por el contrario, variaciones relativas pequefias en rubsos con montos

absolutos muy altos pueden resultar muy significativas v :

El activo fijo presenta un bajo aumento de 3%, pero com wn walor 2bsoluto
sensible de ¢5 millones. Dentro del activo fijo, el terrena v e 5in &
3.6%, posiblemente producto de la depreciacién de las insmalac
la planta y equipo aumenta en un 21% con un monto 2hesiuns Je

Esta dltima variacién representa el mayor incremento abscwsn 2o una sartida de
activo, constituyendo una importante inversion en planta v egwpe, de acuerdo con
el tamafio de la empresa y la magnitud de sus activos tomales

La mayoria de los activos fijos se encuentran ligados 2 la peoduccion v las

ventas. Los terrenos, edificios industriales, planta v macwneris se urilizan en
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la producci6n y establecen una determinada capacidad instalada. Algunos incre-
mentos en la produccién podrin efectuarse con la capacidad actual, pero fuertes
aumentos requerirdn inversiones adicionales en activo fijo para ampliar la ca-
pacidad productiva. Otros activos fijos como vehiculos, equipo y mobiliario de
oficina también guardan alguna relacién con el nivel de actividad y expansién de
las operaciones. En razén de lo anterior, también resulta vilida la comparacién
de las variaciones en el activo fijo y las ventas.

El aumento de 15% en las ventas es muy superior al incremento de 5% en
el activo fijo, lo cual produce un efecto favorable, ya que se logré potenciar un
significativo crecimiento de los ingresos con una baja inversién en activos fijos.
Lo anterior eleva el nivel de eficiencia del activo fijo, expresado a través de la
rotacion, lo cual serd analizado en el capitulo siguiente.

No obstante la existencia del efecto positivo anterior, debe estudiarse la justi-
ficacién y origen de las inversiones en planta y equipo. Si la compafifa durante el
periodo 2004 estuvo operando por debajo de su capacidad instalada, cabe plan-
tearse las siguientes preguntas: ;Podr{a haber sido absorbido el crecimiento en
las ventas del 2005 con la capacidad productiva del 2004? ;Qué porcentaje del
aumento en ventas es originado por incremento en los precios y que parte por
aumento real en el volumen? La respuesta de esta tiltima pregunta es importan-
te, ya que podria ser que la mayor parte del incremento en las ventas provenga
de un aumento de precios (inflacién), lo cual reduce o elimina el efecto favora-
ble indicado. Por ejemplo, si los precios aumentaron un 13% v, por lo tanto, el
volumen real sélo crecié un 2%, en realidad se perdié eficiencia por el aumento
superior en los activos fijos de 5%.

En otros casos, aumentos de activo fijo superiores a los incrementos en ventas,
a pesar de su efecto negativo inmediato, pueden tener causas plenamente jus-
tificadas, como son la necesidad de reposicién de equipo desgastado, moderni-
zacion de los sistemas de produccién, mejoras en las operaciones y aumentos de
la capacidad instalada para atender la demanda a mediano y largo plazo, lo cual
aunque repercute en forma desfavorable en la actualidad, producird una mayor
productividad y eficiencia a futuro.

En la seccién de otros activos se observa un aumento considerable en tér-
minos relativos de 235%, con un incremento absoluto significativo de ¢4.2 mi-
llones. Estos activos pueden no tener relacién con las ventas, pero si afectan la
rotacién del activo total. De manera que su comparacién con el aumento en las
ventas solo es vilida para apreciar el efecto favorable o negativo que producirin
sobre la rotacién global de toda la inversién en activos. En este caso el efecto es
negativo en forma evidente. Sin embargo, resulta necesario analizar la natura-
leza y propésitos de esas inversiones para determinar su grado de justificacién.

En algunas ocasiones, los otros activos pueden corresponder a inversiones en
otras empresas por motivos estratégicos, asociados al control de un proveedor,
cliente o competidor, con propésitos corporativos. En otros casos, esos acti-
vos estdn constituidos por inversiones improductivas, tales como: terrenos sin
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utilizar, clubes para socios y ejecutivos y obras de arte. Algunos de estos activos
conforman inversiones que generan ingresos producto de intereses, alquileres
y dividendos. Otros activos representan valores inmateriales, como gastos de
desarrollo y valores comerciales, que pueden ser amortizados como gastos en
varios periodos. La naturaleza ¢ impacto de estos activos se estudia en los capi-
tulos 5 y 6, bajo la 6ptica de la rentabilidad y la solidez financiera.

El aumento de 15% en las ventas es ligeramente superior al incremento
de 14.3% en el activo total, lo que produce un leve efecto favorable sobre la
rotacién total del activo. A pesar de los altos aumentos en activos circulantes
y otros activos, el reducido incremento del activo fijo contrarresta esos efectos
y origina, finalmente, este pequefio efecto positivo, al generarse un aumento
en los ingresos ligeramente mayor al incremento proporcional de toda la in-
version en activos.

Por otra parte, en el lado de los pasivos el cambio mds fuerte se experimenta
en las deudas circulantes, con un incremento de casi ¢6 millones que representa
un 23.5%, mientras que el pasivo a largo plazo aumenta tan sélo en un 2.5%.
Dentro del pasivo a corto plazo se destaca el aumento del 58% en las cuentas
por pagar, con una variacién absoluta de ¢4.8 millones. Este incremento en las
cuentas de proveedores representa el 80% de la variacién total del pasivo circu-
lante, lo que resta importancia a las otras partidas.

Las cuentas por pagar se originan especialmente del crédito concedido
por los proveedores comerciales para la compra de materia prima o producto
terminado. Por lo tanto, su crecimiento depende en buena parte del comporta-
miento de la produccién y las ventas, aunque también afectan las politicas de
crédito y pago.

El incremento del 15% en las ventas no concuerda con el aumento de las
cuentas por pagar, que es casi cuatro veces mayor (58%). O los proveedores
han extendido su plazo de crédito de manera sensible o la empresa retrasa
significativamente los pagos. Una tercera razén de este drdstico aumento en
las cuentas comerciales, puede derivarse de una acumulacién de inventarios
que no han sido convertidos a ventas como se esperaba. Sin embargo, el au-
mento de 28.3% observado en los inventarios es menos de la mitad del in-
cremento en las cuentas por pagar, por lo que es indudable la extensién en el
plazo de pago a los proveedores, lo que requiere una atencién cuidadosa, ya
que puede tener efectos positivos o negativos en el flujo de caja, en el abaste-
cimiento futuro y en la imagen de la empresa, cuyos efectos y consecuencias se
estudian en los capitulos 3 y 8.

El incremento de 2.5% en el pasivo a largo plazo, relativamente bajo, se
compone de dos variaciones muy diferentes. Las hipotecas disminuyen en ¢2.6
(4.6%), producto de la amortizacién de esas deudas, mientras que los docu-
mentos por pagar aumentan en 21.8%, con un cambio absoluto de ¢4.5 millo-
nes. El mayor incremento del pasivo circulante (23.5%) sobre el pasivo a largo
plazo, constituye un aumento del endeudamiento a corto plazo, lo que aumenta
la exigibilidad de todo el pasivo y puede tener efectos negativos sobre la posi-
cién de liquidez, debido a que las deudas circulantes son mds exigibles en razén
de su menor plazo de pago.
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Para medir el efecto sobre la posicién circulante conviene comparar la va-
riacién del activo y pasivo de corto plazo. El aumento de 29.5% en el activo
circulante fue mayor al aumento del pasivo circulante (23%), produciendo un
efecto favorable en la cobertura y respaldo a los acreedores de corto plazo. Sin
embargo, para evaluar la liquidez debe estudiarse la capacidad, especialmente,
de los inventarios y las cuentas por cobrar para generar efectivo, es decir vender
y cobrar. La rotacién del circulante y los periodos medios afectan la capacidad
de generar liquidez por parte de la empresa, lo cual se estudia inicialmente en el
capitulo 3 y se profundiza en el capitulo 8.

El patrimonio experimenta un aumento de ¢13.4 millones que representa un
29%. Esta variacién se origina por un incremento de ¢10 millones en el capital
acciones (50%) y la diferencia consiste en un aumento del 34.2% en las utili-
dades acumuladas. EI fuerte aumento de patrimonio representa una politica de
capitalizacién de la empresa, que tiende a producir una disminucién en el nivel
de endeudamiento. Ademds, el aumento de 7.7% en el pasivo total, bastante
inferior al incremento del patrimonio, reduce en forma sensible el endeuda-
miento, cuya proporcién se muestra con mds claridad en el andlisis vertical de
este capitulo. Esta disminucién del nivel de endeudamiento no puede calificarse
como favorable o desfavoble, depende de varios elementos que serdn analizados
en los capitulos 4 y 5.

Con respecto al estado de resultados horizontal presentado en el cuadro 2.2,
se observa un aumento de las ventas del 15%, el cual debe compararse contra
la tasa de inflacién del pais en ese mismo periodo, con el fin de determinar si
ese incremento en las ventas proviene de un aumento de precios y si existié un
crecimiento real en el volumen de ventas. Por ejemplo, si la inflacién hubiese
sido superior al 15%, eso denotaria un decrecimiento real en el volumen de
ventas, mientras que si la tasa de inflacién hubiera sido del 9%, eso implicaria
un aumento real en ventas aproximadamente del 6%.

Por otra parte, debe tenerse presente que la inflacién del pais representa una
tasa promedio de incremento de precios de una canasta de bienes y servicios, por
lo que también resulta necesario obtener la tasa exacta de aumento de precios de
los bienes o servicios especificos que vende la empresa analizada y compararla
con el incremento total en las ventas, ya que la tasa promedio de inflacién del
pais puede ser muy diferente al comportamiento de los precios de la empresa y,
por lo tanto, conducir a conclusiones erréneas y sesgadas.

Resulta muy ttil comparar la variacién en las ventas con los cambios en otras
partidas de costos y gastos del estado de resultados, con el fin de calificar su
efecto favorable o desfavorable y determinar su impacto en los margenes de uti-
lidad. 5i los costos y gastos se incrementan proporcionalmente por encima del
aumento en las ventas se produce un efecto negativo que repercute en el nivel
de utilidades. Por el contrario, si el incremento de los costos y gastos es inferior
en forma porcentual al aumento de los ingresos, se origina un efecto positivo
en las ganancias finales.

El costo de ventas aumenta en 19%, superior al incremento de las ventas de
15%, lo que produce un impacto desfavorable sobre los resultados de la empresa.
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Este incremento de los costos de venta mayor al aumento de las ventas, puede
atribuirse a un descenso en la eficiencia y control de los costos de materia pri-
ma, mano de obra directa y gastos indirectos de fabricacion. Otra causa puede
derivarse de precios de venta relativamente bajos en relacién con los precios de
las materias primas, los costos de la mano de obra y otros insumos. Como conse-
cuencia del fuerte aumento en el costo de ventas, la utilidad bruta crece apenas
en un 9.5%, muy inferior al incremento de las ventas.

Los gastos de venta aumentan en un 17.2%, también superior al crecimiento
de las ventas, produciendo un efecto desfavorable sobre las utilidades. Conviene
estudiar la composicién de estos gastos comerciales y de mercadeo, con el fin de
determinar cudles partidas especificas originan el mayor incremento e investigar
su causa.

Los gastos administrativos aumentaron menos que las ventas (10.3%), lo que
favorece al crecimiento de las utilidades. Pese al efecto positivo de este bajo au-
mento en los gastos de administracién, debe evaluarse la naturaleza y origen de
ese incremento, ya que este tipo de gastos no varia directamente con las ventas
y con frecuencia poseen un alto componente de caricter fijo. Por ejemplo, los
gastos por depreciacién y seguros pueden mantenerse ante aumentos en las ven-
tas. Otros gastos, como salarios de oficina y alquileres se incrementan por afio o
semestre, pero no por el ritmo de las ventas que varian todos los meses. Ademds,
siempre conviene desglosar la composicién de los gastos de administracién, ya
que pueden existir partidas que individualmente aumenten en forma sensible,
por encima del 15%, y que quedan escondidas y compensadas con otros gastos
cuyos incrementos fueron bajos.

El efecto combinado de aumento en los gastos de venta y administracién,
producen un incremento de 13.6% en los gastos de operacidn, levemente infe-
rior al crecimiento de las ventas, con un efecto favorable sobre las utilidades. Sin
embargo, la utilidad de operacién apenas aumenta en un 6.8%, muy por debajo
del incremento de 15% en las ventas, debido al efecto negativo de incremento en
el costo de ventas que repercute en todos los niveles de utilidades.

A pesar de que los gastos financieros no guardan una relacién directa con
las ventas, siempre conviene comparar su aumento con el incremento en los
ingresos, para determinar su impacto en el margen de utilidad neta. Los gastos
financieros aumentaron en 4.4%, menor al crecimiento de las ventas, lo que ori-
gina un efecto favorable sobre la utilidad final, mientras que los otros gastos se
incrementaron en 84% con una incidencia negativa sobre la ganancia neta, Los
otros ingresos tuvieron un aumento de 27%, mayor a las ventas, lo que beneficia
a las utilidades. Las partidas de otros gastos y otros ingresos, por su baja magni-
tud, poseen variaciones absolutas pequefias y poco significativas.

Los incrementos en la utilidad antes de impuesto y utilidad neta fueron de
7.6%, igual al impuesto de renta, Este bajo aumento en la utilidad final resume
los efectos negativos y positivos experimentados en las partidas anteriores. La
utilidad es un resultado neto que proviene de la relacién y magnitud de los in-
gresos y gastos. Mientras las ventas aumentaron en 15% la utilidad neta aumenté
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apenas en la mitad de ese porcentaje. La razén estd en que los costos y gastos
totales se incrementaron mds que las ventas, originando un efecto desfavorable
sobre el nivel de utilidades.

A pesar de que las utilidades aumentaron, lo que podria calificarse como bue-
no, su incremento es engafioso, ya que no guarda proporcién con el crecimiento
de las ventas. Si la empresa hubiera mantenido el aumento de los costos y gastos
en 15%, o deseablemente menor al incremento de las ventas, la utilidad neta
también se habrfa incrementado en 15% o en un porcentaje mayor, alcanzando
utilidades absolutas mis altas, lo que aumentaria su rentabilidad.

Lo anterior evidencia el efecto negativo del fuerte aumento en los gastos,
cuyo origen principal se concentra en el costo de ventas. Un incremento de
15.1% en el costo de ventas resultaria en un cambio absoluto de ¢13.6 millones
que contrasta con el incremento real de ¢17.4 millones. Esto significa que el
incremento de 19% en el costo de ventas consumié porciones mayores de los
ingresos por casi ¢4 millones, que se hubieran destinado a aumentar utilidades.

El andlisis horizontal ilustrado anteriormente cubre solo dos periodos. Cuan-
do la comparacién comprende estados financieros de tres o més periodos, se
pueden indicar las variaciones absolutas y relativas por grupos de dos afios,
comparando cada afio con el siguiente, por ejemplo, 2005 y 2006, 2006 y 2007
¥, por tltimo, 2007 y 2008. Bajo este procedimiento se aprecian los cambios y
magnitudes de las partidas con respecto a cada afio anterior. Una modificacién
de esta técnica equivale a comparar todos los periodos con el afio base mds anti-
guo, con el fin de observar las variaciones y crecimientos en un periodo de tres,
cuatro o mds afos.

Siempre es conveniente evitar un exceso de columnas comparativas con mu-
chas variaciones en un mismo reporte, ya que el lector se puede perder entre
tantos nimeros, lo que diluye el andlisis para identificar las tendencias mds rele-
vantes. En razén de lo anterior, puede ser deseable mostrar en una hoja sélo los
estados comparativos de varios periodos y, en otra hoja o anexo, presentar las
variaciones porcentuales entre esos mismos periodos.

Las variaciones en las partidas de los estados financieros pueden expresarse
en términos porcentuales sélo cuando el monto del periodo base es positivo. Si
la partida del afio base fuera cero o negativa, la variacién porcentual no debe
presentarse, ya que su resultado pierde validez y sentido.

Analisis vertical

El andlisis porcentual puede utilizarse para mostrar la composicién y estructura
de los estados financieros. El anilisis vertical establece la relacién porcentual
que guarda cada partida del estado con respecto a la cifra total o principal en un
mismo periodo. Esta técnica identifica la importancia e incidencia relativa de
cada partida y permite una mejor comprensién de la conformacién y estructura
de los estados financieros. El andlisis vertical se aplica al estado financiero de
cada periodo individual.
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En el cuadro 2.3 se presenta el anilisis vertical del balance general al 30 de
setiembre del 2008 y 2007. En este estado al activo total se le asigna el 100% y
cada partida individual se expresa como un porcentaje de ese total. Cada partida
de pasivo y patrimonio se expresa como un porcentaje del total de pasivo y pa-
trimonio. Este anilisis muestra la composicién de los recursos invertidos en los
diferentes rubros de activos y la estructura de las fuentes de financiamiento en
sus partidas de deudas y patrimonio.

Cuadro 2.3

COMPANIA SIMA S. A.

BALANCE GENERAL COMPARATIVO Y ANALISIS VERTICAL

RENgns nosmMAL | vermeal fioumtl | HECATOM
Caja y bancos 623 0,37% 587 0,40%
Inversiones transitorias 2.115 1,26% 1.450 0,98%
Cuentas por cobrar 19.482 11,51% 14.302 9,66%
Inventarios 27.834 16,44% 21.696 14,65%
Gastos diferidos 1.640 0,97% 1.872 1,26%
Activo circulante 51.694 30,53% 39.907 26,95%
Inmuebles maquinaria y equipo neto 111.560 65,90% 106.383 71,83%
Inversiones y docum. LP
Otros activos 6.041 3,57% 1.804 1,22%
TOTAL ACTIVO 169.295 100,00% 148.094 100,00%
0,00%
Cuentas por pagar 13.138 1,76% 8.315 5,61%
Gastos acumulados 2.710 1,60% 2417 1,63%
Provisiones acumuladas 4.382 2,59% 3.981 2,69%
Préstamos y docum. por pagar 11.066 6,54% 10.623 7.17%
Pasivo circulante 31.296 18,49% 25.336 17,11%
Documentos por pagar LP 24.880 14,70% 20.427 13,79%
Hipotecas por pagar LP 53.511 31,61% 56.089 37,87%
Pasivo a largo plazo 78.391 46,30 76.516 51,67%
TOTAL PASIVO 109.687 64,79% 101.852 68,78%
Capital acciones 30.000 17,72% 20.000 13,50%
Superavity reservas 16.400 9,69% 16.400 11,07%
Utilidades acumuladas 13.208 7.80% 9.842 6,65%
PATRIMONIO 59.608 35,21% 46.242 31,22%
PASIVO Y PATRIMONIO 169.295 100,00% 148.094 100,00%
38 Andlisis y diagnostico financiero: enfoque integral




Para el 2008, el activo circulante representa un 30.59% del activo total y el
activo fijo casi un 66%. Entre ambos absorben mas del 96% del activo total.
Esto significa que “de cada colén invertido” por la empresa, se han destinado
¢0.30 2 activos de transformacién corriente y ¢0.66 se utilizaron en inversiones
de largo plazo para la produccién y operaciones. Las principales inversiones se
encuentran en terreno y edificio que constituyen casi el 40% del total de activo y
en planta y equipo con 26%. En el activo de corto plazo se destacan los inventa-
rios con 16.4% y las cuentas por cobrar con 11.5%. Dentro del activo circulante
los inventarios conforman un 54% y, conjuntamente, con las cuentas por cobrar
representan miés del 90% de esas inversiones. Por lo tanto, el resto de los activos
tiene poca importancia relativa.

En la seccién de pasivos y patrimonio del periodo 2008, se observa al pasivo
circulante representando un 18.5% del total y la deuda a largo plazo con un
46.3%. Ambos tipos de pasivo constituyen casi el 65% del total de las fuentes de
financiamiento y el 35% restante proviene del patrimonio. Esto implica que la
empresa ha recurrido predominante a deudas para financiar sus inversiones en
activo. Cada colén invertido en activos se ha financiado en promedio con ¢0.65
de deudas y ¢0.35 con patrimonio. La alta proporcién de deudas a largo plazo
con respecto al pasivo circulante, hace menos exigible toda la estructura de pasi-
vos. La deuda a largo representa el 71.5% del pasivo total, por lo que menos del
30% de los vencimientos del pasivo se concentra a corto plazo.

Las estructuras de activo, pasivo y patrimonio no pueden calificarse como
apropiadas o inadecuadas, a menos que se realice un anilisis de la estructura de
balance y su solidez financiera, con apoyo del equilibrio entre las fuentes y usos
de fondos. Este tema serd abordado con profundidad en los capitulos 6 y 7.

El anilisis vertical del estado de resultados se aprecia en el cuadro 2.4 para
los periodos finalizados el 30 de septiembre del 2008 y 2007. Las ventas netas,
como partida base, adquiere el valor de 100% y cada partida del estado se expre-
sa como un porcentaje de esas ventas. Para el 2008 el costo de ventas representa
el 60% de las ventas y la utilidad bruta el 40%. Esto significa que el costo de
ventas consumié el 60% de las ventas totales, quedando un 40% para cubrir
los gastos de operacion, gastos financieros, impuestos y generar utilidades. La
proporci6n del costo de ventas se percibe relativamente alta, pero depende del
tipo de empresa y merece un estudio detallado sobre su composicién en materia
prima, mano de obra directa y gastos indirectos de fabricacién.

Los gastos de operacién constituyen casi el 17% de las ventas, distribuidos
en forma bastante equilibrada entre gastos de venta con 8.2% y gastos de ad-
ministracién con 8.6%. Después de cubiertos los gastos de operacién, se genera
una utilidad operativa de 23% con respecto a las ventas. Este porcentaje de 23%
corresponde al margen de operacién sobre ventas que se gana la empresa sobre
sus actividades normales.

Los gastos financieros absorben un 11% de las ventas. Los otros ingresos y
gastos poseen porcentajes poco significativos y relevantes en la estructura del
estado de resultados. La utilidad antes de impuesto representa casi el 12% de
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las ventas. El impuesto de renta consume un 3.6% de los ingresos, con lo que
resulta una utilidad neta de 8.4% en relacién con las ventas. Este porcentaje
final de utilidad neta se constituye en el margen neto de ventas que genera la
empresa. La compafifa Sima obtiene una ganancia final de 8.4% sobre sus ventas

totales.
Cuadro 2.4
COMPANIA SIMA S. A.
ESTADO DE RESULTADO Y ANALISIS VERTICAL COMPARATIVO

FERIODOE ROVINAL | VETIGAL | ROMMIAK | ki
Ventas netas 180.203 100.00% 156.562 100,00%
Costo de ventas 108.212 60,05% 90.834 58,02%
UTILIDAD BRUTA 71.991 39,95% 65.728 41,98%
(Gastos de ventas 14.857 8,24% 12.681 8,10%
Gastos de administracion 15.566 8,64% 14.109 9,01%
Total gastos de operacion 30.423 16,88% 26.790 17,11%
UTILIDAD DE OPERACION 41.568 23,07% 38.938 24,87%
Gastos financieros 19.907 11,05% 19.064 12,18%
Otros gastos 987 0,55% 537 0,34%
Otros ingresos 819 0,45% 643 041%
Utilidad antes de impuesto 21.493 11,93% 19.980 12,76%
Impuesto de renta 6.443 3,58% 5.994 3.83%
UTILIDAD NETA 15.045 8,35% 13.986 8,93%

En resumen, de cada cien colones de ventas que genera la empresa, se con-
sumen ¢60.0 en costos de venta y se destinan ¢17.0 para cubrir los gastos de
operacién. De los ¢23.0 de utilidad operativa resultante, los gastos financieros
absorben ¢11.0 y la cobertura de impuestos se cubre con ¢3.60, quedando ¢8.4
de utilidad neta. Nétese que dentro del estado de resultados vertical los por-
centajes pueden ser sumados, restados y comparados, debido a que todas las
partidas estin expresadas sobre la misma base de las ventas.

Analisis vertical comparativo
La metodologia del anlisis vertical puede ser enriquecida mediante una eva-
luacién comparativa, incluyendo dos o mds periodos. La técnica vertical se
amplia obteniendo las variaciones en la composicién porcentual de los estados
financieros, con la finalidad de percibir la evolucién cuantitativa de la estructura
del estado financiero a través del tiempo. Esto permite mostrar los cambios en
la participacién relativa de cada partida de un periodo a otro.

El cuadro 2.5 presenta el anilisis vertical comparativo del balance general
condensado. La dltima columna muestra la variacién en el porcentaje de un
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periodo a otro. La suma de las variaciones positivas y negativas debe dar cero, ya
que los aumentos en la participacién de algunos activos se compensa con la dismi-
nucién de otros grupos de activos, dentro de la estructura del 100% de activos. El
activo circulante aumenté su participacién dentro del activo total de 27% a 30.5%,
proveniente de fuertes incrementos en los inventarios y cuentas por cobrar, segiin
se aprecié en el cuadro 2.3. Los otros activos aumentaron su proporcién en 2.4
puntos porcentuales, por lo que resulta conveniente observar su composicién y
determinar qué partidas especificas dieron origen a tal incremento.

Los aumentos porcentuales en la incidencia relativa del activo circulante y
otros activos, se produjeron a costa de una reduccién de casi 6 puntos porcen-
tuales en la importancia relativa del activo fijo. Esto no significa que el activo
fijo haya disminuido en términos nominales, sino que su incremento porcentual
fue menor al aumento de los activos circulantes y otros activos, lo que origina
una disminucién de su participacién relativa dentro del activo total.

Los aumentos en inventarios y cuentas por cobrar involucran inversiones co-
merciales asociadas a las ventas. Sin embargo, con anterioridad se indicé que los
incrementos en esas partidas eran superiores al aumento proporcional en las
ventas. Esto denota implicaciones negativas en el manejo de estas inversiones,
cuyas causas deben ser investigadas. La reduccién porcentual del activo fijo se
origina por el decrecimiento en terreno y edificio, atribuido posiblemente a la
depreciacién del edificio durante el periodo 2008. A pesar de la disminucién
relativa del activo fijo, siempre mantiene un dominio en la estructura del activo
total, representando casi dos terceras partes.

Cuadro 2.5
COMPANIA SIMA S.A.
BALANCE GENERAL Y ANALISIS VERTICAL COMPARATIVO

PERIODOS venmeas | veaTiaaL | VARIACION

Activo circulante 30,53% 26,95% 3,58%
Inmuebles maquinaria y equipo neto 65,90% 71,83% -5,93%
Inversiones y docum. LP

Otros activos 3.57% 1,22% 2,35%
TOTAL ACTIVO 100,00% 100,00% 0,00%
Pasiva circulante 18,49% 17,11% 1,38%
Pasivo a largo plazo 46,30% 51,67% -5,37%
TOTAL PASIVO 64,79% 68,78% -3,99%
PATRIMONIO 35,21% 31,22% 3,99%
PASIVO Y PATRIMONIO 100,00% 100,00% 0,00%
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El pasivo circulante aument6 su participaciéon de 17% a 18.5% dentro del total
de pasivo y patrimonio, producto del incremento en las cuentas por pagar, mien-
tras que el pasivo a largo plazo redujo su proporcién en 5.4 puntos porcentuales,
produciendo una disminucién de 4 puntos porcentuales en la importancia rela-
tiva del pasivo total que pasé de 68.8% a 64.8%. En forma paralela, el patrimonio
aumenta su participacién de 31% a 35% originado por los incrementos en capital,
acciones y utilidades retenidas. En el cuadro 2.1 se observé el bajo aumento de
7.7% en el pasivo total, frente al fuerte incremento de 29% en el patrimonio,
lo cual produce la disminucién en la participacién del pasivo y el aumento del
patrimonio dentro de la estructura de financiamiento total. Esto implica que el
nivel de endeudamiento se ha reducido, pero los pasivos siguen constituyendo la
principal fuente de financiamiento de la empresa, con casi un 65% del total.

El anilisis vertical comparativo del estado de resultados se observa en el cua-
dro 2.6. En la tltima columna se han omitido las variaciones del porcentaje
referidas a los subtotales o resultados parciales, con el fin de mostrar solamente
los cambios en las partidas directas de costos y gastos, lo que facilita identifi-
car el origen de la variacién en la utilidad neta. El costo de ventas aumenté su
participacién relativa en 2 puntos porcentuales, pasando de 58% a 60%, lo que,
produce un efecto desfavorable sobre la utilidad y, por lo tanto, esa variacién se
computa con signo negativo. El incremento en el costo de ventas produce una
disminucién en la utilidad bruta de 42% a 40%. Mientras en el 2007 el costo de
ventas consumia el 58% de las ventas, en el 2008 esos costos absorbieron el 60%
de los ingresos, lo que reduce la utilidad porcentual de la empresa.

Los gastos de venta se incrementaron levemente de 8.10% a 8.24%, desti-
ndndose 0.14% mds de las ventas para cubrir estos gastos, lo que produce un
efecto de signo negativo. En el 2007 la empresa gastaba un 9.01% de las ventas
para atender los gastos administrativos y en el 2008 se redujo a 8.64%, lo que
involucra una incidencia positiva de 0.37% sobre la utilidad porcentual. Ambos
efectos en gastos de venta y administracién originan una reduccién neta de
0.23% en la importancia relativa de los gastos de operacién totales.

Obsérvese que en la columna de variacién del porcentaje, el signo positivo o
negativo no corresponde al aumento o disminucién de la partida. Este signo se
refiere al tipo de efecto que se produce sobre la utilidad porcentual. Cuando la
variacion favorece a la utilidad, se indica en forma positiva. Si la variacién per-
judica o disminuye la utilidad, su incidencia es negativa.

El efecto combinado de la incidencia negativa en el costo de ventas y en los
gastos de venta, junto con el efecto positivo de los gastos de administracién,
producen una disminucién en la utilidad de operacién que decrece de 24.9% a
23.1%. Los gastos financieros disminuyen su participacién de 12.18% a 11.05%,
con lo cual se cubren con un 1.13% menos de las ventas, originando una in-
cidencia positiva. Los otros gastos se incrementan y presentan una incidencia
negativa de 0.21%, mientras que los otros ingresos aumentan y producen un
efecto positivo de 0.05%. Por iltimo, el impuesto disminuye su proporcién en
0.25% con una incidencia favorable y positiva.
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La utilidad neta porcentual disminuy6 de 8.93% a 8.35%. Esto implica que
la empresa obtiene un porcentaje menor de ganancia neta en el 2008. Aunque
las ventas y la utilidad neta absolutas aumentaron, algunos gastos se incremen-
taron proporcionalmente més que las ventas, produciendo una reduccion de la
utilidad porcentual, es decir, la empresa generé mds ventas, pero se gané un
porcentaje menor sobre esas ventas.%_,as causas de la disminucién de la utilidad
porcentual se encuentran cuantificadas en la columna de variacién del cuadro
2.6. El margen neto se redujo en 0.58, producto de un efecto combinado de
incidencias negativas en costo de ventas, gastos de venta y otros gastos, junto
con incidencias positivas en gastos de administracién, gastos financieros, otros
ingresos ¢ impuestos. Las incidencias negativas, superiores a las positivas, dan
origen a la disminucién de la utilidad neta porcentual.

Stese que la sumatoria de las incidencias negativas y positivas en la columna
de variacién, coincide con el cambio negativo de 0.58 en la utilidad neta. Por
lo tanto, la columna de variacién muestra el origen y las causas que provo-
caron la reduccién del margen neto, donde destaca el efecto negativo defcosto
de ventas como la principa% razén del descenso en la utilidad neta porcentual.
Si para el 2008 los costos de venta hubieran mantenido la proporcion de 58%

ue tuvieron en el 2007, el margen neto hubiese alcanzado un valor de 10.38%
8.35% + 2.03%). Esta utilidad porcentual de 10.38% implicarfa un aumento de

1.45 puntos porcentuales en el margen neto, en lugar de la reduccién de 0.58,y la

Cuadro 26
COMPANIA SIMA S.A.
ESTADOS DE RESULTADOS Y ANALISIS VERTICAL COMPARATIVO
PERIODOS VE:']‘.':E AL VE;';':E AL VARIACION
Ventas netas 100,00% 100,00%
Costo de ventas 60,05% 58,02% -2,03%
UTILIDAD BRUTA 39,95% 41,98%
Gastos de ventas 8,24% 8,10% -0,14%
Gastos de administracién 8,64% 9,01% 0,37%
Total gastos de operacion 16,88% 17,11%
UTILIDAD DE OPERACION 23,07% 24,87%
Gastos financieros 11,05% 12,18% 1,13%
Otros gastos 0,55% 0,34% -0,21%
Otros ingresos 0,46% 0.41% 0,06%
Utilidad antes de impuesto 11,93% 12,76%
Impuesto de renta 3,58% 3,83% 0,25%
UTILIDAD NETA 8,35% 8,93% -0,68%
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utilidad neta absoluta hubiese sido de ¢18.7 millones (180 millones de ventas
por 10.38%), frente a la utilidad real de ¢15 millones.

En sintesis, el incremento en la incidencia relativa del costo de ventas impidié
que un 2.03% de las ventas de 2008 se materializard como utilidad final. Esto
significa una utilidad neta menor en ¢3.7 millones. En razén de lo anterior
resulta imprescindible un desglose de los componentes del costo de ventas, ex-
presando sus importancias relativas dentro de las ventas, y sus, variaciones de
porcentaje del 2007 al 2008, lo que permitird ubicar en cual o cudles de las par-
tidas de costo se localiza el efecto negativo sobre las utilidades. Por dltimo, se
debe estudiar la causa del aumento originado en esas partidas, ya sea de materia
prima, mano de obra directa o gastos indirectos de fabricacién, con el fin de
procurar reducir o eliminar el efecto negativo de su alto incremento.

Resumen

El andlisis porcentual de estados financieros constituye una herramienta muy
dtil y necesaria para alcanzar una clara comprensién de las relaciones, com-
posicién y cambios que experimentan los estados financieros a través del tiempo.
Por ello conviene iniciar el andlisis financiero con la aplicacién de estas técnicas.
El anilisis porcentual, de sencillo desarrollo, permitird identificar las tendencias
favorables y desfavorables en la evolucién de las partidas individuales y tota-
les que conforman los estados financieros. Este andlisis crea las bases para una
evaluacién mas profunda y detallada, detectando causas y efectos, y localizando
las 4reas de debilidad y fortaleza en la composicién y relaciones de los estados
financieros.

Estas técnicas han sido poco explotadas y utilizadas en los andlisis finan-
cieros tradicionales y ocupan poca mencién en muchos de los textos de
administracién financiera. Sin embargo, su importancia y utilidad son muy sig-
nificativas, ya que aportan informacion valiosa a la empresa sobre el desempefio
reflejado en sus cifras financieras. Cualquier andlisis sobre la situacién finan-
ciera de una empresa se encontrarfa incompleto sin la utilizacién del andlisis
porcentual. Dentro del esquema de metodologia integral que desarrolla este
texto, el andlisis porcentual ocupa una seccién relevante. La riqueza y claridad
de sus resultados son innegables dentro de este enfoque. En el capitulo 4 se uti-
lizan algunas relaciones del andlisis vertical como parte integrante del esquema
global de rentabilidad.

El anilisis porcentual también puede ser utilizado para comparar la posi-
cién relativa de la empresa, con respecto a competidores y la industria. Los
estados financieros pueden presentarse en forma resumida o con gran detalle.
Por ejemplo, en ¢l estado de resultados se puede desglosar toda la composicién
de los gastos de venta y de administracién, con el fin de identificar incidencias
importantes en partidas individuales que quedan escondidas y compensadas en
un solo total. Ademds, se pueden extraer secciones de los estados, con detalles
adicionales, para desarrollar andlisis concretos de diferentes agrupaciones de
cuentas de los estados financieros.
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