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a. Utilidad por accién, La emisién de acciones generaré fondos que al invertirse podran aumentar
las utilidades totales, pero no la utilidad por accién en razén del aumento en el nimero de acciones.
La utilidad por accién podra incluso disminuir si el incremento en la utilidad es menor al aumento
del capital en acciones.

b. Periodicidad de las utilidades. La distribucién e importancia de las utilidades, a través del
tiempo, puede manipularse mediante decisiones actuales que beneficien ligeramente las utilidades
de corto plazo, pero que perjudiquen de manera sensible las utilidades de largo plazo y la duracién
de los flujos de utilidades. Esto puede hacer que disminuya el valor de las acciones, dependiendo del
valor del dinero en el tiempo.

c. El_riesgo. Algunas decisiones de inversién pueden aumentar las utilidades esperadas,
incorporando un alto riesgo, que afecte negativamente el precio de las acciones.

d. Politica de dividendos. La distribucién de utilidades en dividendos forma parte del objetivo
deseado por el accionista. Esto se ignora bajo el criterio de utilidades maximas.

En consecuencia, el precio de mercado es un concepto mas amplio y Gtil, ya que constituye
el valor asignado por los i ioni id do las utilidades por acciones presentes y
esperadas en el futuro, la organizacién de las utilidades a través del tiempo, el grado de riesgo de
los flujos de utilidades, la politica de dividendos y otros factores que pueden influir sobre el
precio de la accién en el mercado. Todos estos elementos son objeto de estudio y cuantificacion por
las finanzas, lo que manifiesta la estrecha relacién con el objetivo de la empresa.

El desarrollo del objetivo esencial, de hacer maximo el valor de las acciones, no implica
dejar de reconocer la responsabilidad social que le compete a la empresa, por operar dentro de una
sociedad que busca el bienestar y la satisfaccién de sus miembros. Aspectos como proteccion al
medio ambiente, retribuciones salariales justas a los empleado! ici laborales adecuadas,
h idad con los cli ion al idor, servicio a la comunidad, efc., deben estar
presentes en las politicas y estrategias que sigan las empresas. A pesar de que algunas
responsabilidades sociales implican costos, que pueden concebirse como obstrucciones al objetivo
de maximizar el valor de la empresa, debe existir un conjunto de normativas eslablecidas por el
Estado, con caracter obli io, para aseg el bi comun. En este contexto, las paulas
sociales afectaran por igual a todos los compelidores y las empresas se orientaran a elevar al
maximo su valor sujelo a las restricciones del gobiermno.

En algunas ocasiones surgen en las empresas conflictos de interés entre los administradores
y los acionistas, originados por aspectos de comodidad, “status”, estabilidad, compensacion y otros
beneficios que desean saisfacer los ejecutivos, aun a costa de aumentos en los coslos que afecten los

niveles de utilidades. Estos desequilibrios de objetivos pueden reducirse y concili mediante la
transmision clara de las metas y politicas que fijen los duefios sobre esas dreas, apoyados en
i de i i y p i6n basados en las utilidades, rendimientos y valor de la
empresa.

En muchos mercados financieros de Lalinoamérica no existe la oferia y demanda publica de
acciones, que permitan establecer los valores de mercado. En estos casos, los crilerios de
utilidades y dividendos por accién, rendimientos sobre la inversién y rentabilidad del capital,
resultan muy utiles al combinarse con el costo de oportunidad, presente y futuro, de sus
inversiones en el mercado.

CONCEPTO Y FUNCIONES DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

Con anterioridad se asocié a las finanzas con las actividades de obtencién y asignacién de
fondos, que constituyen la naturaleza esencial de la labor financiera en una empresa. Un concepto
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ampliado permitiria definir a la administracion financiera como la encargada de planear, dirigir y
controlar los fondos captados y generados de las diversas fuentes de financiamiento, y de planificar
y controlar los recursos aplicados e "invertidos" para satisfacer adecuadamente los objetivos,
planes y actividades del negocio, con la finalidad de imizar el valor de la empresa. Esto
representa un proceso muy dinamico que busca alcanzar niveles adecuados de liquidez,
endeudamiento, rentabilidad, efectividad de las inversiones y una sana y apropiada posicion
financiera con un grado de riesgo aceptable y manejablg.

La actividad de distribucion de fondos implica administrar con eficiencia los niveles de
ir ién en activos circul de forma que respo al volumen de ventas y aclividades de la
compafia. También contempla la presupt i6n, el andlisis y la asignacién de los
destinados a inversiones de capital, cuyas ganancias y rendimientos se realizaran en el futuro con
algun grado de riesgo. Por su parte, la obtencién de fondos involucra considerar una variedad de
fuentes de financiamiento, cada una con diferencias en su exigibilidad, naturaleza de la fuente,
costo, plazo, riesgo, disponibilidad, garantias y condiciones.

La asignacién de fondos determina la composicién y caracteristicas de los activos, mientras
que la adquisicion de fondos se refleja en la estructura de financiamiento de pasivos y capitales
propios. Ambas actividades, cuyas decisiones y resultados se plasman en el balance general, se
encuentran estrechamente relacionadas, ya que toda inversién en activos requiere de una fuente.
Las actividades de oblencidn y asignacién de fondos que determinan la estructura de activos, pasivos
y capital, influyen en el nivel de riesgo y rentabilidad y, por lo tanto, afectan el valor de la
empresa y la riqueza de los duefios. i

Las dos labores centrales de la administracion financiera se desglosan en varias funciones
generales, que dan origen a tareas especificas. Estas funciones caracterizan las diferentes areas
del trabajo financiero en una empresa y se resumen a continuacién:

a. Representa la administracion de los procesos de planear,
obtener y evaluar las fuentes de financiamiento, de acuerdo con sus caracteristicas y efecio sobre
el valor de la empresa.

b ion i i i i ital, Comprende la elaboracion del presupuesto de
capital y la aplicacion de los criterios de valoracién y seleccién de inversiones.

C. Involucra la pl ién, manejo y luacién de los
niveles de inversién en activos circulantes, tales como inventarios, cuentas por cobrar, efectivo e
inversiones transitorias.

d. ini i j i Por su importancia y especial atencién en las empresas, el
manejo del flujo de efectivo merece una division especifica.  Constituye la planeacion,
presupuestacién, aplicacion y control del efectivo en forma periddica y constante.

e. Planeacion y presupuestacion de las operaciones, Implica cuantificar las proyecciones futuras

de ingresos, costos, gastos, utilidades, inversiones y f de finar y con los
estados financieros proyectados.

f. Andlisis y conlrol financiero, Todas las funciones anteriores son objetivo de andlisis y
evaluacion para determinar la eficiencia en la administracion de los fondos, el cumplimiento de las
metas y planes y la medicidn de los resultados obtenidos de las actvidades de la empresa.

Estas funciones enmarcan las labores lipicas del administrador financiero. Conviene
destacar su constante interaccién con los ejecutivos de otras 4reas de la empresa como mercadeo,
produccién y administracién. Todos conforman un equipo que contribuye a una operacion



coordinada y eficiente, con el propésito de lograr planes y metas comunes. La gran mayoria de las
decisiones, en las empresas, posee implicaciones financieras, que algun resultado, a pesar
de que no representen movimientos de fondos. Esto ha ampliado el papel del administrador
financiero a toda la empresa y su participacién es muy frecuente, aun en actividades y decisiones
de tipo comercial y productivo. El imiento de los dos financieros y las relaciones
adecuadas que mantengan con los participantes de, tales mercados, constiluye otra caracteristica
importante del administrador financiero. s

La funcién financiera desempefiada de malgerp apropiada y eficaz contribuird, ademas de
incrementar el valor de la empresa, a mejorar servicio al cliente, que se percibe como la
orientacion actual de las empresas para lograr sus objetivos. La oferta de mejores productos y
servicios a precios razonables para los consumidores, el pago de salarios justos y competitivos a
los empleados, las buenas condiciones laborales, el pago de impuestos al Estado y a las
municipalidades y la retribucion adecuada a los accionistas, solo pueden lograrse en el marco de
una eficiente gestién financiera.

PROPOSITOS Y ORIENTACION DEL ANALISIS FINANCIERO

Al definir las funci de la ini ién financiera, se indicd que el analisis financiero
es aplicable a todas las 4reas de las finanzas. La existencia de obijetivos y prioridades en las
empresas y la necesidad de reformular planes conti 1 quiere de analisis para
identificar las areas de fortaleza y debilidad. Los aspectos fuerles deben ser reconocidos para
obtener la ventaja apropiada y aprovechar las oportunidades. Los puntos débiles seran

id jados estratégi para minimizar su efecto y tomar las acciones

comp y
correctivas adecuadas.

El andlisis financiero permite evaluar el cumplimiento de las metas y planes y el
desempefio de la empresa en las areas claves de |a administracion. La obtencién y utilizacién de
fondos se reflejan en el balance general. Los ingresos, gastos y ganancias, derivados del manejo de
fondos en las operaciones, se concretan en el estado de resultados. El andlisis financiero examina
las relaciones entre los datos de ambos estados, con la finalidad de calificar la gestién y el grado de
éxito alcanzado por la empresa. Los t6picos mas importantes cubiertos por el analisis son los
siguientes:

- Posicién de liquidez y flujo de efectivo.

- Nivel y efecto del endeudamiento.

- Obtencién y utilizacién de fondos.

- Rendimiento de inversiones de capital.

- Manejo de inversiones en activo circulante.

- Margenes de ulilidad y su composicion.

- Rentabilidad de capitales propios.

- Cumplimiento de planes, presupuestos y estandares.

- Solidez de la estructura del balance y posicién financiera.

La situacion financiera de la empresa inleresa a varios grupos, que incluyen a gerentes,
accionistas, acreedores comerciales y financieros, in ionistas, i diarios financieros,
corredores de bolsa, empleados y al Estado. Todo analisis financiero posee un proposito o desting
que determina la orientacion y énfasis de su desarrollo. El lipo de evaluacién y su enfogue a
determinadas areas depende de la naluraleza e interés particular del analista. Los acreedores
co iales se ir primordial por la liquidez, ya que sus derechos son a corto plazo y
su seguridad depende de la cobertura con los activos corrientes liquidos. Otros acreedores de corto
plazo centran su atencién en la liquidez y, ademas, en la capacidad del flujo de efectivo para atender
el pago de intereses y amortizacion de la deuda. Los acreedores financieros de largo plazo estan
interesados en la capacidad para generar ulilidades y flujo de efectivo a traves de varios periodos.
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Esltos ultimos acreedores evalian el nivel de endeudamiento, la rentabilidad y las fuentes y usos de
fondos, presentes y futuros, que determinan el poder de pago a largo plazo.

Los inversionistas de capital, que buscan maximizar el valor de su inversion, se interesan
por los niveles de utilidad y rentabilidad, actuales y futuros, asi como en los factores internos ¥
externos que afectan la estabilidad y sequridad de esos rendimientos. El interés de los
administradores se concentra en la \utilidad y rentabilidad, pero fijan su atencién en todos los

aspectos de la situacién financiera de la empresa. Los gerentes se i por los rendi
sobre las inversiones en activos y en Ja eficacia con que son administradas esas inversiones, asi
como por la eficiencia de las operaci También los administradores reconocen la importancia

de las fuentes y usos de fondos, la liquidez y el flujo de efectivo.

El analisis financiero se compone de una serie de técnicas, herramientas y metodologias
aplicadas a la luacién, que confi un el de control en la empresa. Mediante esos
instrumentos se identifican los problemas y las &reas favorables y criticas de la gestién
financiera. Esto constituye un sistema de retroalimentacion que permite tomar las acciones para
mejorar las areas de debilidad y aprovechar al maximo las 4reas de fortaleza.

CARACTERISTICAS Y DESARROLLO DEL ANALISIS FINANCIERO

Para alcanzar una adecuada efectividad del analisis financiero, se requiere comprender
algunas caracteristicas que deben tenerse presente al iniciar y concluir el andlisis.

: [ Jch jeti j Se identifican las dreas de interés que serdn
cubiertas en la evaluacién. Este aspecto resulta muy atil en la practica para establecer el
enfoque que llevara el andlisis.

2. i i i isis, El objetivo y las dreas de accién del
andlisis servirdn de orientacién para seleccionar las lécnicas y herramientas mas apropiadas
para una evaluacion eficaz.

3. inaci Con frecuencia, los andlisis financieros solo describen los
efectos finales, cuyas causas iniciales no son identificadas. Es necesario obtener y destacar las
causas originales de los t6picos analizados y toda la serie de efecios que producen.

4. Integracion del andlisis, E! reconocimiento ¥ prensién de toda la diversidad de causas y
efeclos gque pueden presentarse, solo se pueden all mediante dologias de analisis
integrados. La inlegracién consiste en desarrollar un q que va rec iendo las
relaciones de causa y efecto entre todas las variables contempladas. Este lipo de analisis
permite identificar la causa original y el efeclo final, incorporando todas las influencias
intermedias.

5. inici Se dice, con muy buen criterio, que la definicién correcta de un
problema representa una gran parte de la solucidn del mismo. La fefinicién de un problema
para que resulte 0til al andlisis debe definirse por su causa original, describiendo todos sus
efectos. Sefialar como punto débil una baja rentabilidad del capital, es mencionar solamente el
efecto final de una situacion que puede tener muchisimas causas, lo cual no contribuye en nada a
resolver el problema. Indicar como problema un mayor desperdicic de materia prima en la
planta, que produce baja r bilidad, resulta 3] pues visualiza con claridad la posible
solucién al problema. El andlisis puede identificar varios puntos negativos, con grados de
interrelacion e influencias entre ellos, y con diferentes efectos para la empresa. En algunos
€asos pueden reconocerse varios aspectos favorables combinados con Puntos débiles.




6. Conclusiones y recomendaciones del analisis, Las conclusi rep los resultados del
analisis, destacando los aspectos de fortaleza y debilidad observados en cada area, con sus causas
y ef Las rece daci se desprenden de las conclusiones y tiene como propdsito atacar
y corregir los aspectos negativos y aprovechar los puntos positivos, para mejorar los
resultados financieros de la empresa. Conviene resaltar las ventajas y efectos favorables
derivados de la aplicacién de las recomendaciones. Deben mencionarse también los alcances ¥
limitaciones del andlisis finarlciero efectuado.

Si las caracteristicas anleriores se consideran adecuadamente, el andlisis produce un
diagnéstico profundo de la situacién financiera de la empresa, abarcando las debilidades y
fortalezas con toda la relacion de causas y efectos. Esto permite identificar en forma apropiada los
problemas con sus posibles soluciones y las perspectivas hacia el futuro. El analisis financiero no
consiste solamente en la aplicacién de técnicas que producen resultados cuantitativos. Su beneficio
esencial se deriva de la interpretacion correcta del significado e implicaciones de esos resultados.
5i la comprensién de los resultados no es ad las conclusi ¥ rece daciones pl da
seran ineficaces y carentes de utilidad.

INFORMES Y ESTADOS FINANCIEROS UTILIZADOS

El andlisis financiero se aplica principal ala luacion historica de la empresa. Se
evalua la actuacion y desempefio del negocio en el pasado y su éxito relativo actual. Esos elementos
se resumen en los estados financi y olros reportes, que reflejan los ltados obtenidos y la
evolucion de la posicion financiera. Los datos de los estados y repories son usados como maleria
prima para desarrollar el andlisis. Por consigui es necesaria una comprension clara de los
conceplos y naturaleza de los estados financieros.

BALANCE GENERAL

Con anterioridad se menciond que las finanzas se relacionan con la oblencién y asignacion de
fondos, lo cual se plasma en el balance general. Este estado muestra el conjunto de inversiones que
ha efectuado una empresa en una fecha determinada y la forma en que han sido financiadas esas
i i Las i iones rep. la asignacién y aplicacién de fondos y se expresan como
activos. Eslos aclivos se ordenan por orden decreciente de liguidez y se clasifican en activos
circulantes, activos fijos y otros aclivos. El concepto de liquidez se refiere a los grados de
convertibilidad y generacién de efectivo. Las inversiones en activo circulante se ubican al inicio
del estado y poseen diferentes plazos para producir liquidez. Las cuentas por cobrar se encuentran
dentro de un periodo de cobro que al finalizar producira efectivo. Los inventarios deben
transformarse en producto terminado y venderse en un periodo que antecede al cobro. Por lo tanto,
los i ios p menos liquidez que las por cobrar, porque tardaran més tiempo
para fectivo. Las ir i en activos fijos como propiedad, planta y equipo y otros
activos, como inversiones a largo plazo y cargos diferidos, por su naturaleza son poco liquidos y
aparecen al final.

Los fondos obtenidos constituyen las fuentes de financiamiento para las inversiones en
aclivos, y se manifiestan como pasivos y capital. Los pasivos se originan por deudas que adquiere
la empresa en favor de un acreedor. El capital significa el financiamiento que han producido los
accioni de la p Ambas fuentes de pasivos y capital son las que hacen posible las
diversas inversiones en aclivos, ya que toda inversién requiere un financiamiento. Los pasivos se
ordenan por un criterio de exigibilidad en el tiempo. Mientras mas cercano se encuentre el
vencimiento de una deuda, se considerard mas exigible. Los pasivos se clasifican como pasivo
circulante y deuda a largo plazo. El capital, al no tener exigibilidad en el tiempo, se incorpora
después de lodo el pasivo.




En resumen, el balance general muestra fondos asignados en inversiones de activos y Sus
fuentes de financiamiento proveni de deudas y capital. Por su r I el balance |
se considera como un estado de nivel o “stock”, debido a que se exp a una fecha d inada y
lo que presenta es el saldo o nivel de cada partida a esa fecha. -

ESTADO DE RESULTADOS

Los procesos de oblencién y asignacién de fondos producen resultados. En la empresa se
origina una serie de operaciones que demandan fondos para cubrir costos y gastos. Los costos y
gastos se incurren con el fin de generar fondos a través de ventas e ingresos. El estado de
resultados muestra las corrientes de ingresos, costos ¥ gastos y los diferentes rangos de utilidad
para un periodo determinado. Los ingresos y gastos constituyen flujos que se van acumulando a lo
largo de un periodo. El resultado de las ventas no significa un nivel a una fecha especifica, sino el
flujo producido por las ventas desde que inicié el periodo hasta su finalizacién o fecha de corte.
Esto hace que el estado de resultados califique como un estado de flujo y no de nivel. La utilidad se
mide en diferentes sectores del estado, con el propésito de presentar la ganancia de la empresa
derivada de cada tipo de operacién. La utilidad bruta expresa el resultado de las ventas y los costos
directos asociados a esas ventas, mientras que Ia utilidad neta refleja el resultado final de toda la
actividad de la empresa.

OTROS ESTADOS Y REPORTES

Entre el estado de resultados y el balance general existe un estado que hace su conexién
mediante las ulilidades reinvertidas. El estado de utilidades retenidas presenta los cambios que se

producen, de un periodo a ofro, en la partida de utilidades idas del g . Estos
cambios se originan por la utilidad neta después de impuestos y por el pago de dividendos.

El estado de fuentes y usos de fondos o estado de cambios en la posicién financiera, proviene
de las variaciones en las partidas del balance. Los cambios en las inversiones de activos y en el
financiamiento de deudas y capital, se computan para mostrar las fuentes de fondos y su forma de
utilizacion. Este estado constituye un instrumento muy importante de andlisis financiero, razén
por la cual sera estudiado con profundidad en el capitulo 6 de este libro.

Otros reportes financieros pueden ser utilizados para apoyar el andlisis, tales como:
planes y presupuestos de operacion, fiujos de caja, presupuestos de capital y valoracién de
inversiones, estandares de costos y gastos, reportes de la contabilidad de costos, ventas en unidades
tolales y por producto, tipos de costos ¥ gastos por areas o produclos, componentes fijos y
variables, tasas de inflacion, tasas e indices de la industria y del mercado, cifras
macroeconémicas, etc.



CAPITULO 2

ANALISIS PORCENTUAL DE
ESTADOS FINANCIEROS

Resulta conveni iniciar el andlisis financiero, mediante el estudio de los cambios y
transformaciones ocurridos en las diferentes partidas que conforman los estados financieros. La
estructura de composicion de los estados y su variacion a través del tiempo, son evaluadas mediante
lécnicas basadas en relaciones absolulas y porcentuales. La ulilidad de estas lécnicas, como en
todos los instrumentos de andlisis financiero, radica en la correcta interpretacién de los resultados
numéricos, que contribuya al planteamienio de conclusiones y recomendaciones acertadas. Las
lécnicas de analisis porcentual relacionan partidas de un mismo estado, a una fecha determinada o
para diferentes periodos, con el propdsilo de comprender su contenido y movimientos a lo largo del
tiempo.

ANALISIS HORIZONTAL

Los estados financieros comparativos, referidos a momentos distintos del tiempo, originan
el andlisis horizontal. Esta técnica consiste en la comparacién de un mismo estado financiero, a
diferentes fecha o periodos, obteniendo los cambios de aumento o disminucién que se producen en
todas las partidas. Estos cambios son "expresados® en términos absolutos y porcentuales. El
analisis 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 que se
muesiran en el pasado y en la aclualidad. Los cambios y tendencias pueden ser calificados como
favorables o desfavorables, 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 balance general

parativo para la Compafiia Sima, S.A., al 30 de setiembre de 1991 y 1890. En el cuadro 2.2

se muestra el estado de resultados comparativo para los periodos finalizados en dichas fechas. Para

ambos eslados se presenlan cambios absolulos y porcentuales. El periodo de 1990, el mas antiguo,

se constituye en el afio base. Comunmente se ordena primero el estado més reciente. El cambio

absoluto es la simple resta aritmélica de los montos de cada partida a ambas fechas. La variacion
porcentual resulta de dividir el cambio absoluto entre el monto del afio base.

Para 1990 se aprecia un aumento del activo total por ¢21.201.000 que representa un
crecimiento de 14.32%, mientras que el activo circulante aumentd en un 29.54% y el activo fijo
en 4.87%. Esto significa que la empresa ha destinado sus nuevos fondos a imporiantes inversiones
en aclivos corrientes, como son inversiones transitorias con incremento de 45.86%, cuenlas por
cobrar con un aumento de 36.22% e inventarios con 28.29%. Los incrementos en estos activos
generalmente se asocian a aumentos en las ventas y en el nivel de actividad de la compafiia.
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CUADRO 2.1

COMPAHNIA SIMA, S.A.
BALANCE GENERAL COMPARATIVO Y ANALISIS HORIZONTAL
Miles de colones

PARTIDAS VARIACION
30 SET. 1991 30 SET. 1830 ABSOLUTA RELATIVA
ACTIVO

Caja y bancos 623 587 36 6.13

-~ v INVETSIONES transitorias 2115 1,450 665 45.86
- :I‘ :Cuenlas por cobrar netas 19,482 14,302 5,180 36.22
-l %inventarios 27,834 21,696 6,138 28.29
Gastos diferidos 1,640 1,872 -232 -12.39

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 51,694 39,907 11,787 29.54

Rl s T L FE

Terreno y edificio neto 67,317 69,834 -2,517 -3.60

Planta y equipo neto 44,243 36,549 7,694 21.05

TOTAL ACTIVO FLIQ 111,560 106,383 5177 4.87

Otros activos 6,041 1,804 4,237 234.87

TOTAL ACTIVO 169,295 148,094 21,201 14.32

PASIVO Y CAPITAL

Cuentas por pagar 13,138 8,315 4,823 58.00

Gastos acumulados 2,710 2,417 293 12.12
Provisiones acumuladas 4,382 3,981 401 10.07
Préstamos por pagar 11,066 10,623 443 417
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 31,296 25,336 5,960 23.52
Documentos por pagar 24,880 20,427 4,453 21.80
Hipotecas por pagar 53,511 56,089 -2,578 -4.60

TOTAL PASIHOA LARGORLAZE FEI8 JE516 1,875 2.45

TOTAL PASIVO 109,687 101,852 7,835 7.69

Capital acciones 30,000 20,000 10,000 50.00
Utilidades retenidas 13,208 9,842 3,366 34.20
Superavit por revaluacion 16,400 16,400 0 0.00
TOTAL CAPITAL CONTABLE 59,608 46,242 13,366 28.90

TOTAL PASIVO Y CAPITAL 169,295 148,094 21,201 14.32




Las principales partidas circulantes, como cuentas de clientes e inventarios, dependen y
estan influenciadas por los niveles de produccién y ventas. Para aumentar la produccién se
requieren mayores canlidades de materia prima que se incorporan a los procesos productivos,
originando aumentos en los produclos en proceso y produclos terminados. Al aumentar las ventas
se hace r io inc las exi jas de productos terminados. Un mayor volumen de
ventas al crédito producird un aumento casi automatico en las cuentas por cobrar. Aunque esas
partidas del activo circulante son muy sensibles a los niveles de actividad, no dependen
exclusivamente de esto. También las politicas de administracién del aclivo, las condiciones
imperantes en el mercado y la gestién en el manejo de esas inversiones, determinan su valor en un
momento determinado. Este tema es abordado con detalle en el capitulo siete.

La estrecha relacion entre las ventas y los niveles de actives circulantes hacen muy atil la
comparacién de sus variaciones. En el cuadro 2.2 se observa que las ventas aumentaron en un
15.1%, contra un 29.54% del aclivo circulante. Esto implica un efecto desfavorable para la
empresa, ya que sus inversiones en activo corriente no correspondieron proporcionalmente al
incremento de las ventas. El aumento de 28.3% en el inventario representa una acumulacién
excesiva de existencias, que no responde al crecimiento de las ventas. El 36.2% de aumento
experimentado por las cuentas por cobrar, constiluye una ampliacion de los periodos de crédito o
cobro, que incrementan los saldos de clientes en mas de dos veces con respecto al aumento de las
ventas. Estos aumentos en el activo circulante, superiores al incremento de las ventas, por lo
general denotan deficiencias en su manejo; sin embargo, en algunos cases puede atribuirse a causas
muy justificadas. Por ejemplo, el y de inventario puede origi e por la expectativa de
una alta demanda o por escasez de materia prima, que provoca una acumulacién mayor para hacer
frente a esas condiciones. Cualquiera que sea la causa de aumento en los activos, se producird un
efecto negativo en la rotacién del activo circulante, cuyas relaciones y consecuencias serdn
explicadas en los capitulos tres y cuatro.

El aumento en las inversiones transitorias de 45.9% se deriva de una variacion pequefia en
términos absolutos. Esto muestra la necesidad de observar ambas variaciones, absoluta y relativa;
al efectuar el analisis, ya que cambios porcentuales muy allos en partidas con valores absolutos
bajos no son muy relevantes. Por el contrario, variaciones relativas pequefias en rubros con
montos absolutos altos pueden resultar muy significativas.

El activo fijo presenta un aumento de 4.9%, realmente bajo, pero con un valor absoluto
importante. Dentro del activo fijo, el terreno y edificio disminuyen en 3.6%, posiblemente
producto de la depreciacion, mientras que planta y equipo aumenta en un 21% con un monto
absoluto de ¢7.694.000. Esta ultima variacién rep el mayor incr absoluto en una
partida de activo, constituyendo una fuerte inversién en plania y equipo.

La mayoria de los activos fijos se encuentran ligades a la produccién y ventas. Los
\errenos, edificios industriales, planta y maquinaria se utilizan en la produccién y establecen una
determinada capacidad instalada. Algunos incrementos en la produccion podran efectuarse con la
capacidad actual, pero al y qui inversiones adicionales en activo fijo para
ampliar la capacidad productiva. Otros actives fijos como vehiculos, equipe y mobiliario también
guardan relacién con el nivel de actividad y expansion de las operaciones. En razén de lo anterior,
{ambién resulta valida la comparacion de las variaciones en el activo fijo y las ventas.

£l aumento de 15.1% en las ventas es muy superior al incremento de 4.9% en el activo
fijo, lo cual produce un efecto f ble. La emp quirié hacer i i de active fijo en
menos de un 5% para generar aumentos en ventas mayores al 15%. Eslo eleva el nivel de
eficiencia del activo fijo, expresado a través de la rotacién, lo cual sera analizado en el capitulo 3.
No obstante, la existencia de este efecto posilivo, debe estudiarse |2 justificacion y origen de las
inversiones en planta y equipo. Si la compafiia durante 1990 estuvo operando por debajo de su
capacidad instalada, cabe pl las siguientes preguntas: ;Podria haber sido absorbido el




ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO Y ANALISIS HORIZONTAL

CUADRO 2.2

COMPARNIA SIMA, S.A.

Miles de colones

PARTIDAS VARIACION

30 SET. 1991 30 SET. 1990  ABSOLUTA RELATIVA
Ventas netas 180,203 156,562 23,641 15.10
Costo de ventas 108,212 90,834 17,378 19.13
UTILIDAD BRUTA 71,991 65,728 6,263 9.53
Gastos de venta 14,857 12,681 2,176 17.16
Gastos de administracion 15,566 14,109 1,457 10.33
Total gastos de operacion 30,423 26,790 3,633 13.56
UTILIDAD DE OPERACION 41,568 38,938 2,630 6.75
Gastos financieros 19,907 19,064 843 4.42
Otros gastos 987 537 450 83.80
Otros ingresos 819 643 176 27.37
UTILIDAD ANTES IMPUESTO 21,493 19,980 1,513 7.57
Impuesto de renta 6,448 5,994 454 7.57
UTILIDAD NETA 15,045 13,986 1,059 7.57




crecimiento en las ventas con la capacidad productiva de 19907 ;Qué porcentaje del aumento en
ventas es originado por aumento en los precios y que parte por aumento real en el volumen?

La resp a estas preg equivaldria a evaluar si fueron necesarias las inversiones
en planta y equipo. En otros casos, aumenltos de activo fijo superiores a los incrementos en ventas,
a pesar de su efecto negativo, pueden tener causas plenamente justificadas, como son la necesidad de
reposicién de equipo desgastado, modernizacion de operaciones y aumentos de capacidad instalada
para atender la demanda a mediano y largo plazo.

En la seccién de otros aclivos se observa un aumento considerable en términos relativos de
235%, con un valor absoluto de ¢4.237.000. Estos activos, aunque comunmente no tienen
relacién con las ventas, afectan la rotacién del activo total. De que su paracién con el
aumento en las ventas solo es valida para apreciar el efecto favorable o negativo que produciran
sobre Ia rotacién global. En este caso el efecto es negativo en forma evidente. Sin embargo, resulta

necesario analizar la naturaleza y propésitos de esas i para d inar su grado de
justificacion.
En algunas ocasiones, los ofros aclives pueden corresponder a inversiones en ofras

empresas por motivos estratégicos, asociados al control de un proveedor, cliente o competidor, con
propésitos corporativas. En otros casos, esos activos estdn constituidos por inversiones
improductivas, tales como: terrenos sin 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 rep valores ir iales, como gastos de desarrollo
y plusvalia, que pueden ser amortizados como gastos en varios periodos. La naluraleza e incidencia
de estos activos se estudia en los capitulos cuatro y ocho.

El aumento de 15.1% en las ventas es ligeramente superior al incremento de 14.3% en el
activo tofal, lo que produce un leve efecto favorable sobre la rotacién total del activo. A pesar de
los altos aumentos en activos circulantes y ofros activos, el reducido incremento del activo fijo
origina este pequefio efecto positivo.

Por otra parte, en el lado de los pasivos el cambio mas fuerte se experimenta en las deudas
circulantes, con un incremento de €5.960.000 que equivale al 23.5%, mientras que el pasivo a
largo plazo aumenta 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 ¢4.823.000. Este incremento en las cuentas
de proveedores representa el 80% de la variacién lotal del pasivo circulante, lo que resta
importancia a los otros cambios.

Las cuentas por pagar se originan especialmente del crédito concedido por los proveedores
comerciales para la compra de materia prima o producto terminade. Por lo tanto, su crecimiento
depende en buena parte del comportamiento de la produccién y las ventas, aunque también afectan
las poliicas 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 lercera
razén de este drastico aumento en las cuentas ¢ iales, puede deri de una acumulacién de
inventarios que no han sido transformados o vendidos. Sin embargo, el aumento de 28.3%
observado en los inventarios es menos de la mitad del incremento en las cuentas por pagar. La
ampliacién del plazo de pago a proveedores requiere una atencion cuidadosa, ya que puede tener
efectos positivos o negativos, cuyas causas y consecuencias se estudian en los capitulos lres y siete,

El incremento de 2.5% en el pasivo a largo plazo, relativamente bajo, se compone de dos
variaciones muy diferentes. Las hipotecas disminuyen en ¢2.578.000 (4.6%), producto de la
amortizacién de esas deudas, mientras que los documentos por pagar aumentan en 21.8%, con un
cambio absoluto de ¢4.453.000. El mayor incremento del pasivo circulante (23.5%) sobre el
pasivo a largo plazo, constituye un aumento del endeudamienio a corlo plazo que puede tener efectos
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negativos sobre la posicion de liquidez. Las deudas circulantes son mas exigibles debido a su menor
plazo de pago. Para medir el efecto sobre la liquidez conviene comparar la variacién del activo y
pasivo circulante. El aumento de 28.5% en el activo circulante fue mayor al aumento del pasivo
circulante, produciendo un efecto favorable sobre la liquidez. La rotacion del circulantae afecta la
tendencia y capacidad de g liquidez por parte de la empresa, lo cual se estudia en el capitulo
siete.

El capital contable experimenta un aumento de ¢13.366.000 que representa un 28.9%.
Esta variacién se origina por un i de ¢10.000.000 en el capital acciones (50%) y la
diferencia es un aumento del 34.2% en las utilidades retenidas. El fuerte aumento de patrimonio
representa una politica de capitalizacién de la empresa, que tiende a producir una disminucién del
nivel de endeudamiento. Efecti el de 7.7% en el pasivo total resulta bastante
inferior al incremento del capital, lo cual reduce en forma sensible el endeudamiento. Este cambio
no puede calificarse como favorable o desfavorable, porque depende de varios el que seran
analizados en los capitulos cuatro y ocho.

Con respecto al estado de resultados presentado en el cuadro 2.2, resulta muy dtil comparar
la variacién en las ventas con los cambios en olras partidas del estado. El coslo de ventas aumenta
en 19.1%, mayor al incremento de las ventas de 15.1%. Si los costos y gastos se incrementan por
encima del aumento en las ventas se produce un efecto negativo que repercute en el nivel de
utilidades. Los costos de venta aumentaron en un 4% més que el incremento de las ventas, lo que
puede atribuirse a un descenso en la eficiencia y control de los costos de materia prima, mano de
obra directa y gastos indirectas de fabricacién. Otra causa puede derivarse de precios de venta
relati bajos en relacién con los precios de las materias primas, costos de la mano de obra y
otros i Como cor ia del fuerte aumento en el costo de ventas, la utilidad bruta crece
apenas en un 9.5%, inferior al incremento de las ventas.

Los gastos de venta aumentan en un 17.2%, superior a las ventas, produciendo un efecto
desfavorable sobre las utilidades. Conviene estudiar la composicién de estos gastos, con el fin de
determinar cuales partidas especificas originan el mayor incremento y porqué 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 aumento en los gastos de
administracion, 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 allo componente fijo. Por
ejemplo, los gastos por depreciacién y seguros pueden mantenerse ante aumentos en las ventas.
Otros gastos como salarios de oficina y alquileres se incrementan, pero no por causa directa de las
ventas.

El efecto combinado de aumento en los gastos de venta y administracién, producen un
incremento de 13.6% en los gastos de operacién, levemente inferiores al crecimiento de las
venias, 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 15.1% en las ventas, debido al efecto
negativo del costo de ventas que repercute en todos los niveles de utilidades.

Los gastos financieros aumentaron en 4.4%, menor al crecimiento de los ofros ingresos por
venlas, lo que origina un efecto favorable sobre la utilidad, mientras que los ofros gaslos se
incrementaron en 83.8% con una incidencia negativa sobre la ganancia neta. Los otros ingresos
luvieron un aumento de 27.4%, mayor a las venlas, lo que beneficia a las utilidades. Las partidas
de otros gastos y otros ingresos poseen variaciones absolutas pequefias poco significativas.

Los incrementos en la utilidad antes de impuesto y ulilidad 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 que proviene de la relacién
y magnitud de los ingresos y gastos. Mientras las ventas aumentaron en 15.1% la utilidad neta
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Los créditos de vencimiento expreso no nacen de una relacién comercial como los pasivos
espontaneos. Su naturaleza es comunmente de tipo financiero que se origina de una necesidad de
financiamiento temporal o extraordinario. Por lo general, las deudas expresas estan respaldadas
por un documento de garantia formal que establece un vencimiento fijo y definitivo. Estos
documentos pueden ser un pagaré, una letra de cambio, una prenda o hipoteca. Esto conforma el
caracter mas exigible que poseen los créditos expresos sobre los pasivos espontaneos. Las deudas
expresas pueden ubicarse en pasivo circulante o pasivo a largo plazo, dependiendo de su plazo de
vencimiento.

Debido a que los créditos expresos de corto plazo se extinguen y no se reriuevan, no
constituyen una fuente recomendable de financiamiento para inversiones permanentes en capital de
trabajo. Dada su naturaleza, las deudas expresas solo deben ser utilizadas para cubrir necesidades
transitorias de financiamiento. Si una empresa financia una inversiéon permanente en inventarios
con un préstamo bancario a seis meses, al cabo de ese plazo debe pagarse la obligacion y, sin
embargo, la inversiéon en inventarios se mantiene y debe seguir financiada, lo cual origina
problemas de liquidez y efectivo.

Los créditos expresos de largo plazo son menos exigibles y pueden servir para financiar
activos fijos con periodos de depreciacion similares a los plazos de la deuda. Esto permite generar
liquidez suficiente acorde con el vencimiento del pasivo. No obstante, al acabar la vida del activo
seguramente habra de reponerse con una nueva inversion, y la deuda se encontrara cancelada, lo
que hace necesario obtener nuevo financiamiento. Otras inversiones de activo fijo muy
consolidadas, como terrenos y edificios con periodos de depreciacién nulos o muy prolongados, por
la escasa liquidez que generan, no deben ser financiadas por deudas expresas de largo plazo, cuando
menos no completamente.

La importancia de evaluar la magnitud de los pasivos espontaneos y el nivel de los créditos
expresos, es determinar los grados de exigibilidad que posee la estructura de pasivo de la empresa.
Una composicién de pasivos con un alto volumen de recursos expresos, muestra una estructura
muy exigible y representa un signo de debilidad para el equilibrio y solidez del balance general.
Una gran parte de los activos son inversiones permanentes, cuya financiacién a través de créditos
expresos no es muy apropiada. Silas deudas espontaneas predominan en la estructura de pasivo, el
grado de exigibilidad es menor y esto permite una mayor flexibilidad en el financiamiento de
activos.

Otra caracteristica del pasivo que debe ser observada es la naturaleza y tipo de acreedor. El
acreedor puede ser un proveedor comercial, una institucion estatal o una entidad financiera.
También el acreedor puede ser un socio, un inversionista o un particular. Este aspecto guarda
mucha relacion con la caracteristica anterior de deudas expresas o espontaneas.

El grado de exigibilidad de la deuda depende, en gran medida, de la naturaleza del acreedor.
Una deuda con una entidad bancaria es obviamente mucho mas exigible que una obligacion con un
proveedor de materia prima. El proveedor de suministros posee un interés comercial en la
empresa y desea continuar su relacion; por lo tanto, se crédito es flexible y existe capacidad de
negociacion para efectuar arreglos de pago ante situaciones apremiantes.

Por su parte, la entidad bancaria tiene una perspectiva financiera del crédito, y su
proposito es recuperar rapidamente los fondos para canalizarlos a un nuevo préstamo. En casos de
incumplimiento de estos créditos se incurre en grandes riesgos y la posibilidad de negociacion es
baja. Ademas, las deudas financieras siempre estan respaldadas por un documento legal de mayor
garantia, mientras que el crédito comercial solo estd amparado a la factura.

Los acreedores constituidos por inversionistas, que se encuentran garantizados por un
certificado de inversién, una aceptacion bancaria o una letra avalada, poseen una alta exigibilidad
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