Objetivos de
aprendizaje
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Revisar el contenido del
informe a los accionistas y
los procedimientos para
consolidar los estados
financieros internacionales.

Comprender quiénes

emplean las razones

financieras y cémo lo
hacen.

Usar razones para analizar
la liquidez y la actividad
de la empresa.

Explicar la relacién que
existe entre la deuda y el
apalancamiento financiero
y las razones utilizadas
rcm:l analizar la deuda de
a empresa.

Usar razones para analizar
la rentabilidad de la
empresa y su valor de
mercado.

Emplear un extracto de las
razones financieras y del
sistema de andlisis DuPont
para realizar un andlisis
de razones completo.

Estados financieros

y analisis de razones

Por qué debe interesarle este capitulo

En su vida profesional

CONTABILIDAD Usted necesita entender como se realiza el informe a los accionistas
y cémo se preparan los cuatro estados financieros clave, también debe saber cémo
consolidan las empresas sus estados financieros internacionales, y cémo calculan

e interpretan las razones financieras paro tomar decisiones.

SISTEMAS DE INFORMACION Usted necesita entender cudles son los dotos que se in-
cluyen en los estados financieros de la empresa, ol igual que cémo disenar los sistemas
que proveerdn esa informacién a los encargados de preparar los estados y a quienes
usan los datos dentro de la empresa para llevar a cabo el célculo de razones.

ADMINISTRACION Usted necesita comprender cudles son las instancias inferesadas
en el informe para los accionistas y por qué. También necesita saber cémo serén anali-
zados los estados financieros por los encargados de evaluar diversos aspectos del
desempeiio (dentro y fuera de la organizacién), qué nivel de precaucién debe ejercer
al emplear el andlisis de razones financieras y cémo se ve afectado el valor de la
empresa por los estados financieros.

MARKETING Usted necesita entender los efectos que fendran sus decisiones sobre los
estados financieros, en particular el estado de pérdidas y ganancias, asi como el es-
tado de flujo de efectivo, y de qué manera el andlisis de razones —en particular aqué-
llos que fienen que ver con cifras de venta— ofectard los decisiones de la empresa so-
bre los niveles de inventario, las politicas de concesién de crédito y las resoluciones
relativas a la fijacion de precios.

OPERACIONES Usted necesita comprender cémo se reflejan los costos de las operacio-
nes en los estados financieros de la empresa, y de qué manera el andlisis de razones
—en especial las que invelucran activos, costos de los bienes vendidos o inventarios—
podria afectar las solicitudes de nuevo equipo o nuevas instalaciones.

B hivida persona | Uno de los pasos cotidianos en la planeacién finan-

ciera personal, consiste en preparar y analizar los
estados financieros personales para que le permitan vigilar el progreso que se estd
teniendo hacia el cumplimiento de sus metas. Por ofro lado, para desarrollar y super-
visar su portafolio de inversiones, usted necesita comprender y analizar estados
financieros corporativos.



Las razones financieras narran la historia
de una empresa bien administrada

as acciones de General Dynamics (GD), una empresa
de equipamiento militar, cumplieran 52 semanas de
alza ininterrumpida el 14 de maya de 2013, Un arficulo
publicado por el sitio web dedicado a lo investigacién
sobre inversiones Zacks.com fratd de explicar por qué &l
capital accionario de la compaiio estaba teniendo fan
buen desempeno. Con ese objstive en mente, Zacks se
enfoco en el andlisis de varias razones financieras clave
de lo compaio,

Por ejemplo, Zacks observd gue GD se los arreglé para rolar su invenlario 9.6 veces por
afo, en comparaciarn con las 2,8 veces que suele hacerls la empresa Hpica de esa industia,
Acelerar la rotacion del inventario implica que la compafia cuenta con mas efectivo para
invertir en ofros fipos de actives o para dar un rendimiento a sus accionistas. El reportaje alabs
a GD por tener una salida posicion en cuanio a liquidez, tal coma evidenciaba su razdn da
liquidez corriente [1.39), que también se ubicaba por arriba del promedio del sector. Contar
con una razon de liquidez corriente (o razén de circulonte) elevada sugiere que la compafia
no debe tener problema algune para cubrir los adeudos con fecha de expiracién en el corfo
plazo. Zacks elogio fambién a GD por la dlta tasa de rendimiento de sus activos, y por el
relofivamente baja nivel de deuda evidenciado en su balance general,

Los estadas financieros confienen una gran cantidad de inFormocién, pero c}igerirlc ne
resulta sencillo, Una de las formas en que los analistas ponen en perspectiva los dafos

financieros, consiste en calcular diversas razones financieras. Esas razones contribuyen a que

los analistas se hogan una idea de como estd desempefdndose lo empresa, no sélo en un

senfido absoluto, sinc también en relacién con sus iguales y sus competidores, En este capitulo

aprenderd céma utilizar las razones financieras para evaluar qué tan adecuado &s &

desempefio de lo empresa.
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principios de contabilidad
generalmente acepfados (GAAP)
Normas de précticas y
procedimientos auterizados por
el Consejo de estandares de
contabilidad financiera (FASB),
que se usan para elaborar y
actualizar los registros y reportes
financieros.

Consejo de estandares de
contabilidad financiera (FASB)
Organismo que establece las
normas de la profesién contable
en Estados Unidos, y autoriza los
principios de contabilidad
generalmente aceptados (GAAP).

Consejo de supervisién contable
de empresas publicas (PCAOB)
Corporacién sin fines de lucro
que fue establecida por la ley
Sarbanes-Oxley de 2002 para
proteger los infereses de los in-
versionistas y fomentar el interés
publico en la elaboracién de re-
portes de auditoria informativos,
honestos e independientes.

informe para los accionistas
Informe anual que las corporacio-
nes de parficipacién publica de-
ben presentar ante los accionistas;
resume y documenta las activida-
des financieras de la empresa rea-
lizadas durante el afio anterior.

enfoque GLOBAL

PARTE 2 Herramientas financieras

Cada corporacion tiene distintas aplicaciones para la estandarizacion de los registros
y los informes de sus actividades financieras. Cada cierto tiempo deben preparar in-
formes destinados a los reguladores, los acreedores (prestamistas), los propietarios y
la administracion. Los lineamientos utilizados para preparar y mantener los informes
y registros financieros son conocidos como principios de contabilidad generalmente
aceptados (GAAP). Las practicas y procedimientos contables son autorizados por el
organismo que determina las normas de la profesion; en Estados Unidos, por ejem-
plo, dicha entidad es el Consejo de estandares de contabilidad financiera (Financial
Accounting Standards Board, FASB).

Por su lado, la ley Sarbanes-Oxley de 2002, promulgada en un esfuerzo por elimi-
nar los numerosos problemas de difusion de informacion y conflictos de intereses de
las corporaciones, establecio el Consejo de supervision contable de empresas publi-
cas (Public Company Accounting Oversight Board, PCAOB), una corporacion sin
fines de lucro que supervisa a los auditores de las corporaciones putblicas. EIl PCAOB
es responsable de proteger los intereses de los inversionistas y fomentar el interés pi-
blico en la elaboracidn de reportes de auditoria informativos, honestos e independien-
tes. Lo que se espera es que esta iniciativa infundira confianza en los inversionistas en
la precision de los estados financieros auditados de las empresas piiblicas.

La Comision de bolsa y valores (SEC) de Estados Unidos —el organismo regula-
dor que rige la venta y la cotizacion de valores a nivel federal— exige que las corpo-
raciones de propiedad priblica con mas de 5 millones de délares en activos y 500 o
mas accionistas, presenten cada ano un informe para los accionistas. Dicho informe
resume y documenta las actividades financieras en que la empresa estuvo involucrada
a lo largo del afio anterior. Comienza con una carta que el director ¢jecutivo de la
compafiia o el presidente de su consejo directivo dirigen a los accionistas.

LA CARTA A LOS ACCIONISTAS

La carta a los accionistas constituye la principal comunicacion del cuerpo gerencial,
En ella se describen los acontecimientos que se considera han tenido efectos impor-
tantes en la empresa a lo largo del ano. Por lo general en ella se analizan también la

Mas paises adoptan los estandares internacionales de presentacion
de informes financieros

en Japrcictfc.‘cr En Estados Unidos,

: * las compafiias pi-
blicas fienen lo obligacién de reportar sus
resultados financieros utilizando los GAAP.
Sin embargo, los esténdares contables
varian a lo largo y ancho del mundo, lo
cual dificulia mucho la comparacion de
resuliados financieros de empresas ubica-
das en diferentes naciones. Recientemente,
sin embargo, muches paises han adopiado
un sistema de principios contables concr
cido como Estandares internacionales de
informacién financiera (Infernational Finan-
cial Reporting Standards, IFRS), mismo que
fue establecido por un organisme norma-
fivo independiente, el Consejo de estdn-

dares internacionales de contabilidad
{Inferational Accounting Standards Board,
IASB). Estas nermas fueron disefiadas con
el abjetivo de lograr que los estados finan-
cieros sean comprensibles, confiables,
comparables y precisos en lodes lados.
Hoy en dia mas de 80 paises exigen
que las empresas que cotizan en bolsa
sigan los [FRS, y docenas mas permiten
o requieren que las companias se rijan
por dicha normatividad en algin grade.
3A qué se debe que Estados Unidos
no esfé siguiendo la tendencia global de
adopfar los [FRS2 Hay quienes afirman que
los GAAP aln son lo “norma de oro” y
que abrazar los [FRS mermaria la calidad

general de los informes financieros reali
zados por las empresas estadounidenses.
En términos generales los IFRS requieren,
clertamente, menos defalle que los GAAP.
A pesar de ello, la Comisién de bolsa y
valores de Estados Unidos ha expresado
su punto de vista en el sentido de que los
inversionistas del pals resultardn beneficia-
dos por o eventual convergencia de los
GAAP v los IFRS, aungue no es de esperar
que las empresas estadounidenses se vean
obligadas a adopiar la nermafividod IFRS
en el future cercano.

P ¢ Qué costos y qué beneficios
podrian derivar de la adopcion

de los IFRS en Estados Unidos?
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filosofia administrativa, los temas relativos al gobierno corporativo, las estrategias,

carta a los accionistas
las acciones y los planes para el ano siguiente.

Por lo regular, se trata del primer

elemento del informe anual para
Jos accionistas, y la principal
comunicacion que éstos reciben
pof parte de lo gerencio.

LOS CUATRO ESTADOS FINANCIEROS CLAVE

Los cuatro estados financieros clave que la SEC exige presentar a los accionistas son:
(1) el estado de pérdidas y ganancias, (2) el balance general, (3) el estado del patrimo-
nio de los accionistas y (4) el estado de flujos de efectivo. A lo largo de esta seccion se
presenran y analizan brevemente los estados financieros incluidos en el informe para
los accionistas que Bartlett Company, un fabricante de broches de metal, presento en
2015. Lo mas probable es que usted haya estudiado estos cuatro estados financieros
en un curso de contabilidad: por lo tanto su mencién aqui no tiene como fin hacer una
revision exhaustiva de los mismos, sino recordarle sus elementos basicos.

estado de pérdidas y ganancias
Tombién llamado estado
;_afg'"rgsulrudos, proporciona

Hy

un resumen financiero de los
resultados de operacion de la
empresa durante un periodo

especifico.

Estado de pérdidas y ganancias

El estado de pérdidas y ganancias (o estado de resultados) presenta un resumen finan-
ciero de los resultados operativos de la empresa a lo largo de un periodo especifico.
Lo mas comun es que abarquen un afio con término en una fecha prestablecida, casi
siempre el 31 de diciembre.

ﬂ_gnfoque en la ETICA

e e ee) Alacercarse el final
3 de cada frimestre,
1z o muy esperada “temporada
ltodos” de Wall Street. Durante
tlemporada, muchas empresas reve-
nformacién relativa o su desempeno
al. El interés que esto genera
los medios de comunicacion se
ran @ reportar los anuncios mas
tes, los andlisis se llevan a cabo y
as se desmenuzan mientras los in-
istas compran y venden guidndose
las noticias. Para casi fodas las com-
ias, lo métrica de desempefio mas
ipada son los ganancias por accion
A, comparadas con los estimados
s analistas que se ocupan de vigilar
parfamiento de lo empresa, las
zaciones que logran rebasar los
Jos de los analistas suelen exper-
ar un salto del precio accionario;
contrario, las que tienen resuliados
jo de las estimaciones —aun
sea por uno cantidad pequefia—
a sufrir una disminucion de precio.
nos investigadores son conscien-
frampa en que se puede coer
a los empresas con base en los
ados que reportan. Para decirlo con
d, lo complejidad de los informes
eros hace que los administradores

\berkshirehothaway.com/letters/2002pdf.pdf

erpretacion literal de los estados de resultados

puedan enganar facilmente a los inversio-
nistas. En ocasiones los mélodos ulilizados
para burlor a los inversionistas forman parte
de las mismas practicas contables acep-
fadas, aunque la intencidn ofiginal de
éstas hoya sido ofma, También hay veces
en que la empresa quebrania los reglas
para “maquillar” sus cifras. Lo pracica
de adulterar los resulfodos para enganar
a los inversionistas se conoce como
manipulacién contable.

Algunas empresas son famosas por
rebasar consistentemente los estimados de
los analistas. Por ejemplo, a lo largo
de un periodo de 10 afios 19952004,
General Electric Co. (GE) superd cada
frimesire los prondsficos de Wall Sireet,
muchas veces por fan solo unos centavos
por accién. Sin embargo, en 2009 la
Comisién de bolsa y valores (SEC) de
Estados Unidos impuso una multa de
50 millenes de délares a GE, acusandola
de précticas contables inadecuadas,
incluyendo el registro de ventas que
todavia no se habian finiquitade. Cuando
GE corrigié los problemas identificados
por lo SEC, se descubrié que los ufilido-
des nefas entre 2001 y 2007 tolalizaban
un monto de 280 millones de délares
menos de lo que habia reportado
originalmerte.

En una de sus famosas cartas o
los accionistos de Berskshire Hathoway,
Warren Buffett ofrece fres consejos sobre
lo interpretacién de informes financieros.®
En primer lugar, adviene que lener prac
ticos contables evidentemente débiles
suele ser un signo de problemas més
grandes. En segundo, sugiere que cuando
no es posible enfender a lo administracion,
lo mas probable es que sea porque ésia
na quiere ser entendida. En fercer lugar,
comenla que los inversionistas deben
mosfrarse escépficos ante las proyeccio-
nes, porque ni los utilidades ni el creci-
miento ocurren de forma ordenada. Por
(ltimo, Buffett sefiala que “Los gerentes
que siempre prometen ‘lograr las cifras’
suelen verse fenlados, en'un momento
dado, a 'maquillar las cifras’™.

» :Por qué los administradores
financieros podrian sentirse tentados
a manipular los informes de
resultados?

» ;Es antietico que los gerentes
ejerzan la manipulacion contable

si de cualquier manera hacen saber
@ los inversionistas cuales son sus
actividades?
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Sin embargo, muchas empresas de gran tamano operan en ciclos financieros
de 12 meses —denominados asio fiscal— que terminan en una fecha distinta al 31 de
diciembre. Por otro lado, es normal que se preparen estados de resultados mensuales
para uso de la administracion y, en el caso de las corporaciones de propiedad piiblica,
los accionistas tienen derecho a recibir informes trimestrales.

La rabla 3.1 presenta los estados de pérdidas y ganancias de Bartlecr Company
para los afos concluidos los dias 31 de diciembre de 2015 y 2014. El estado de 2015
comienza con los ingresos por ventas —es decir, el monto total producido por las
ventas del periodo—, a partir de los cuales se deduce el costo de los bienes vendidos,
La ganancia bruta de 986,000 délares representa la cantidad remanente para satisfa-
cer los costos operativos, financieros y fiscales. A continuacion se restan de la utilidad
bruta los gastos operativos (que incluyen gastos de ventas, gastos generales v adminis-
trativos, gastos por arrendamiento y gastos de depreciacion). Las utilidades operati-
vas resultantes, que ascienden a 418,000 dolares, representan la ganancia obtenida
por la produccion y venta de productos; esta canridad no toma en cuenta los costos
financieros ni fiscales. (La utilidad operativa suele conocerse también como utilidades
antes de intereses e impuestos, o UAI). El siguiente paso consiste en deducir el cos-
to financiero —gastos financieros— de la utilidad operativa para obtener las utilida-
des (o ganancias) netas antes de impuestos. Tras restar 93,000 dolares de gastos

R‘i’. a T --‘:_ I ___: . ..'_:"_._ T -‘_:‘;I‘; .I ==t ' I. ;i - »-\'r : 2}%
TABLA 3.1 e i L R, L PR o i e A M\dg«&‘) Wi

Para Ius aiios concluidos
¢l 31 de diciembre .
2015 2014
Ingreso por ventas $3,074 $2,567
Menos: costo de los bienes vendidos 2,088 1,711
Utilidad bruta § 986 $ 856 _
‘Menos: gastos operativos :
Gasros de venta § 100 § 108 '
Gastos generales y administrativos 194 187
Gasto de arrendamiento” 35 35 |
Gasto de depreciacion 239 223
Total de gastos operativos § 568 § 553
‘Urilidades operativas $ 418 $ 303
Menos: gastos financieros 93 91
Utilidades netas antes de impuestos $ 325 $ 212
Menos: impuestos 94 64
Utilidades netas después de impuestos § 231 § Tag) N
- Menos: dividendos de acciones preferentes 10 1075
Utilidades disponibles para los accionistas comunes $ 221 $ 138
‘Ganancias por accion (GPA)” $2.90 $1.81 |
Dividendos por accion (DPA)* $1.29 50,75 8
“El gasto de arrendami aqui como un rubra independiente en lugar de incluirlo como parte del - 5
gasto operativo, segin espmﬁmc:(m de la FASB para efectos de presentacion de informes financieros. El enfoque
- que empleamos es consistente con los informes fiscales ¥ no con los procedimientos de informes financieros. A
¥ Caleuladas dividiendo las utilidades disponibles paca los accionistas comunes entre el niimero de acciones i
comunes en circulacian; 76,262 en 2015y 76,244 en 2014, Ganancias por aceitn en 2015:
§221,000 + 7, 262 $2.90; en 2014; $138,000 + 76,244 = §1, Bl
“ Caleutados dividiendo el monto monetario de los dividendos pagados 4 los accionistas comunes entre el nimero
de acciones comunes en circulacion. Dividendos por accidn en 201 5: §98,000 + 76,262 = §1.29; en 2014:
$57,183 = 76,244 = 80.75,




-Wo r accion (DPA)
Monto de efectivo distribuido
durante el periodo por cada

accién comin en circulacion.
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financieros en 2015, Bartlett Company obtuvo 325,000 dolares de utilidades netas
antes de impuestos.

Posteriormente se hace el calculo de impuestos a las tasas impositivas adecuadas.
El monto resultante se resta para determinar las utilidades (o ganancias) netas después
de impuestos, conocidas también como ingreso neto. Las utilidades netas después de
impuestos de Bartlett Company en 2015 fueron de 231,000 délares. Los dividendos
de acciones preferentes que haya que pagar deben restarse de las utilidades netas des-
pués de impuestos, para obtener las utilidades disponibles para los accionistas comunes,
que es la cantidad ganada por la empresa a favor de los accionistas comunes durante
el periodo.

Al dividir las utilidades disponibles para los accionistas comunes entre el nimero
de acciones comunes en circulacion, se obuienen las ganancias por accion (GPA). Las
GPA representan el numero de unidades monerarias ganadas durante el periodo, a
favor de cada accién circulante. En 2015 Bartlett Company gané 221,000 délares
para sus accionistas comunes, lo cual representa 2.90 dolares por cada accion en cir-
culacion. El dividendo por accion (DPA) —es decir, ¢l monto de unidades monetarias
de efectivo distribuido durante el periodo a favor de cada accion en circulacion— pa-
gado en 2015 fue de 1.29 dolares.

ﬁjﬁhpld de finanzas personales 3.1 » Jan y Jon Smith tienen poco mds de 30 afnos, estin casados, no

tienen hijos y deben preparar un estado de sus ingresos y egresos
personales, algo muy similar al estado de pérdidas y ganancias de una corporacion.
A continuacion se presenta una version resumida de lo que obtuvieron.

Estado de ingresos y egresos de Jan y Jon Smith
para-el ano concluido el 31 de diciembre de 2015

Ingresos
Salarios $72,725
Intereses recibidos 195
Dividendos recibidos 120
(1) Ingreso toral 73,040
Egresos
Pagos de hipoteca 516,864
Pagos de credito automofriz 2,520
Servicios 2,470
Reparacion y mantenimiento domeéstico 1,050
Alimentos 5,825
Mantenimiento del automavil 2,265
Atencion médica 1,505
Ropa, calzado, accesorios 1,700
Seguros de vida 1,380
Impuestos 16,430
Pagos de muebles y aparatos electrodomésticos 1,250
Recreacion y entretenimiento 4,630
Pagos de colegiatura y libros para Jan 1,400
Articulos de cuidado personal y otros 2,415
(2) Egresos totales $61,704

(3) Excedente (o déficit) de efectivo (1) — (2)] $11,336



balance general

Resumen de la situacién
financiera de lo empresa en un
momento especifico.

activos corrientes

Activos a corto plazo que se
espera se conviertan en efectivo
en un periodo de un afio o
menos.

pasivos corrientes

Pasivos a corto plazo que se
espera sean pagados en un
periodo de un afio o menos.

deuda a largo plazo
Deuda cuyo pago no se vence
en el afio en curso.

capital pagado en exceso

del valor a la par

Manto por arriba del valor a la
par recibido a partir de la venta

original de las acciones comunes.

PARTE 2 Herramientas financieras

En el ano, los Smith tuvieron un ingreso total de 73,040 dolares y un egreso total de
61,704 délares, lo cual les dejoé un excedente de efectivo de 11,336 délares. Jan y Jon
pueden usar ese excedente para incrementar sus ahorros o hacer inversiones.

Balance general

El balance general presenta un estado resumido de la situacion financiera de la em-
presa en un momento especifico. En ¢l se hace un balance entre los activos de la com-
pania (es decir, sus posesiones) y su financiamiento, mismo que puede estar consti-
tuido por deuda (lo que debe) o capital (lo que sus propietarios aportaron). Los
balances generales de Bartlett Company al 31 de diciembre de 2015 y al 31 de diciem-
bre de 2014 se presentan en la tabla 3.2, En ellos se pueden ver sus diversos activos,
pasivos (deuda) y saldos de capital.

Es importante hacer una distincion entre los activos v pasivos a corto v largo pla-
zos. Los activos corrientes y los pasivos corrientes son activos y pasivos a corto plazo,
lo cual significa que se espera que se conviertan en efectivo (en el caso de los activos
corrientes) o sean pagados (en ¢l de los pasivos corrientes) en un afio o menos. Todos los
demas activos y pasivos, en conjunto con el capital de los accionistas, cuya vida se su-
pone infinita, son considerados a largo plazo o fijos, porque se espera que permanezcan
en los libros de la empresa durante mas de un ano.

Lo tipico es enlistar los activos en orden descendente, partiendo de los que tienen
mas liquidez —efectivo— a los que tienen menos. Los valores negociables son inver-
siones a corto plazo con gran liquidez; tal es el caso de los bonos del Tesoro estadou-
nidense o los certificados de deposito en poder de la empresa. En vista de su elevada
liquidez, los valores negociables son percibidos como una forma de efectivo (o “cuasi
efectivo™). Las cuentas por cobrar representan el toral de dinero que los clientes le
adeudan a la compania por ventas a crédito. Los imventarios incluyen la materia
prima, el trabajo en proceso (bienes parcialmente terminados) y los bienes terminados
en poder de la empresa. El rubro de activos fijos brutos se refiere al costo original de
todos los activos fijos (a largo plazo) que son propiedad de la organizacion.! Los ac-
tivos fijos netos representan la diferencia entre los activos fijos brutos y la deprecia-
cion acumulada, esto es, el gasto total registrado por la depreciacion de los activos
fijos. El valor neto de los activos fijos se conoce como valor en libros.

Al igual que en el caso de los activos, el registro contable enlista los pasivos y el
capital patrimonial en orden de corto a largo plazos. Los pasivos corrientes incluyen
las cuentas por pagar, es decir, los montos adeudados por la firma por compras a
crédito; los documentos por pagar, que son préstamos a corto plazo pendientes de li-
quidacion, contraidos casi siempre con bancos comerciales; v los cargos por pagar,
montos adeudados por servicios, estén amparados o no por una factura. Los impues-
tos adeudados al gobierno y los salarios pendientes de pago a los empleados, son
ejemplos de cargos por pagar. La deuda a largo plazo representa los adeudos cuyo
pago no se vence en el afo corriente. El capital patrimonial representa el derecho de
los accionistas sobre la empresa. El rubro de acciones preferentes muestra las ganan-
cias historicas obtenidas a partir de la venta de acciones preferentes (200,000 délares
en el caso de Bartlett Company).

El monto pagado por los compradores originales de las acciones comunes se
muestra en dos renglones: acciones comunes y capital pagado en exceso del valor a la
par. El rubro de acciones comunes es el valor a la par de las acciones comunes. El
capital pagado en exceso del valor a la par representa el monto de las ganancias por
arriba del valor a la par que se obtuvo por la venta original de las acciones comunes.
La suma de las acciones comunes y del capital pagado en exceso del valor a la par,
dividido entre el nimero de acciones en circulacion, representa el precio original por
accion recibido por la empresa por una sola emision de acciones comunes.

1. Por conveniencia, el término activos fijos se usard a lo largo de este texto para hacer referencia a lo que, en estricto
sentido contable, suele llamarse “propiedad, planta y equipo”. Esta simplificacion de la terminologia permire desarrollar
con mayor facilidad ciertos concepros financieros.
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. Al 31 de diciembre

Activos 2015 2014
Efectivo § 363 § 288
Valores negociables 68 51
Cuentas por cobrar 503 365
Inventarios __ 289 300

Total de activos corrientes $1,223 $1,004
Terrenos v edificaciones. $2,072 '$1,903
Magquinaria y equipo 1,866 1,693
Mobiliario ¥ accesorios 358 316
Vehiculos 275 314
Orros {incluye arrendamientos financieros) 298 ) G w96

Toral de activos fijos brutos (al costo) $4,669 $4322
Menos: depreciacion acumulada 12295 2,056

Activos fijos netos $2,374 $2,266

Total de éctjvb_s $3,597 $3.270/
Pasivos y capital patrimonial
Cuentas por pagar § 382 § 270
Documentos pot pagar 79 99
Cargos por pagar 159 LI

Total de pasivos corrientes § 620 $ 483
Deudaa luigo plao (incliye arvendamienitos Soancieros) 1,023 967

Total de pasivos $1,643 $1:450
Acciones preferentes: 5% acumulado, $100 a la par,

2,000 acciones autorizadas y emitidas $ 200 5 200
Acciones comunes: $2.50 a la par, IOO;DDO_ acciones

autorizadas; acciones emitidas y en circulacién en 2015:

76,262; en 2014: 76,244 191 190
Capital pagado en exceso del valor a la par de las acciones

comunes 428 418
Ganancias retenidas _L135 _1,012

Capital patrimonial total de los accionistas $1,954 $1,820

Total de pasivos y capital patrimonial de los accionistas $3,597

. |
=
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ganancias retenidas

Total acumulado de todas las
ganancios netas de dividendos,
que se han retenido y reinverfido
en la empresa desde sus inicios.

PARTE 2 Herramientas financieras

Por consiguiente, Bartlett Company recibié mias o menos 8.12 dolares por accién
[($191.,000 a la par + $428,000 de capital pagado en exceso del valor a la par) +
76,262 acciones] a partir de la venta de sus acciones comunes.

Por altimo, las ganancias retenidas representan el roral acumulado de rodas las
ganancias netas de dividendos, que han sido retenidas y reinvertidas en la empresa
desde sus inicios. Es importante tener en cuenta que las ganancias retenidas no son
efectivo, sino capital utilizado para financiar los activos de la empresa.

Los balances generales de Bartlett Company que aparecen en la tabla 3.2, mues-
tran que el rotal de activos de la compaiia se incremento de 3'270,000 délares en
2014 a 3’597,000 en 20135. El aumento de 327,000 doélares se debio, sobre todo, al
incremento de los activos corrientes. Tal incremento, a su vez, fue financiado aparen-
temente por un aumento de 193,000 délares en el total de pasivos. Una mejor inter-
pretacion de estos cambios puede obtenerse del estado de flujos de efectivo, sobre el
cual hablaremos mas adelante.

Ejemplo de finanzas personales 3.

estado del patrimonio de

los accionistas

Muestra todas las fransacciones
de las cuentas patrimoniales
que ocurren durante un afio

especifico.

estado de ganancias retenidas
Reconcilia el ingreso neto
ganado durante un afio
especifico y cualquier dividendo
pagado en efectivo, con el
cambio en las ganancias
refenidas entre el inicic y el fin de
ese ano. Es una forma abreviada
del estado del patrimonio de los
accionistas.

2 » Elsiguiente balance personal de Jan y Jon Smith —la pareja de la
que hablamos antes, de treinta y tantos anos, sin hijos— es simi-
lar al balance general de una corporacion,

Balance general de Jon y Jan Smith, al 31 de diciembre de 2015

Activos Pasivos y valor neto
Efectivo disponible $ 90 Saldos de tarjetas de crédito $ 665 W
Cuentas de cheques 575  Facturas por servicios 12058
Cuentas de ahorro 760  Facturas médicas 750
Fondos en el mercado de dinero 800  Otros pasivos corrientes 45
Total de activos liquidos § 2225 Total de pasivos corrientes $ on5
Acciones y bonos $ 2,250 Hipoteca inmobiliaria § 92,000 |
Fondos de ahorro 1,500 Créditos automotrices 4250 |
Fondos de retiro (IRA) 2,000  Préstamo educativo 3,800
Total de inversiones $ 5,750  Préstamos personales 4,000 '
Bienes raices $120,000  Préstamo para mobiliario 800
Automaviles 14,000 Total de pasivos a largo plazo  $104,850 l
Mobiliario domeéstico 3,700 Total de pasivos $105;755 =
Joyas y obras de arte 1,500 Valor neto (VN) 41,420 '\i
Total de propiedades personales  $139.200 Total de pasivos y valor :|
Total de activos $147,175 neto $147,175 !

Los Smith tienen activos totales por 147,175 doélares y pasivos totales por 105,755
dolares. El valor neto personal (VN) es una “cifra de ajuste™ —la diferencia entre el
total de activos y el total de pasivos— que, en el caso de Jan y Jon Smith, es de 41,420
dolares.

Estado de ganancias retenidas

El estado de ganancias retenidas es una forma abreviada del estado del patrimonio
de los accionistas. Ahora bien, a diferencia del estado del patrimonio de los accionis-
tas (que muestra todas las transacciones que afectan la contabilidad patrimonial
ocurridas durante un afio especifico), el estado de ganancias retenidas reconcilia el
ingreso neto obtenido durante un afio en particular y cualquier dividendo pagado en



estado de flujos de efectivo
Proporciona un resumen de los
flujos de efectivo operativos, de
inversién y financieros de la

empresa, y los reconcilia con
los cambios en el efectivo y los

valores negociables de la
empresa durante el periodo.

]

‘notas de los estados
financieros

Notas explicativas que detallan
lavinformacién sobre politicas
%::Hes, procedimientos,

€ |osy transacciones
2lacionadas con los rubros

de los estados financieros.
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TABLA 3.3 2

Saldo de ganancias retenidas (al 1 de enero de 2015) $1,012
Mds: utilidades netas después de impuestos (para 2015) 231
Menos: dividendos en efectivo (pagados durante 2015)
Acciones preferentes 10
Acciones comunes Liip I8,
Toral de dividendos pagados 5 108
Saldo de ganancias retenidas (al 31 de diciembre de 2015) $1,135

efectivo, con el cambio en las ganancias retenidas entre el inicio y el fin de ese afio.
La tabla 3.3 presenta el estado correspondiente a Bartlett Company para el afio que
termind el 31 de diciembre de 2015. El estado muestra que la empresa comenzo el
ano con 1°012,000 délares de ganancias retenidas, y utilidades netas después de im-
puestos de 231,000 dolares, de las cuales pagé un toral de 108,000 délares en divi-
dendos, lo cual da como resultado un total de ganancias retenidas de 1°135,000 do-
lares hacia fin de afo. Por lo tanto, el incremento neto para Bartlett Company fue de
123,000 délares (utilidades netas después de impuestos de $231,000 menos $108,000
en dividendos) durante 2015,

Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo es un resumen de los flujos de efectivo ocurridos du-
rante el periodo en cuestion. Este estado ofrece informacion sobre los flujos de efec-
tivo operativos, de inversion y financieros de la empresa, y los reconcilia con los
cambios en su efectivo y sus valores negociables durante el periodo. El estado de flu-
jos de efectivo de Bartlett Company para el afio concluido el 31 de diciembre de 2015
s¢ presenta en la tabla 3.4 (vea la pagina 68). Una explicacion mas detallada de este
estado se incluye en el andlisis de flujos de efectivo del capitulo 4.

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Dentro de los estados financieros publicados, se incluyen notas explicativas relativas
a ciertas cuentas presentadas en ellos. Estas notas de los estados financieros detallan
la informacién sobre politicas contables, procedimientos, calculos y transacciones
subyacentes en los rubros de los estados financieros. Algunos de los temas a que ha-
cen referencia dichas notas son: el reconocimiento de ganancias, los impuestos sobre
ingresos, las divisiones de las cuentas de activos fijos, los términos de deudas y arren-
damientos, asi como las contingencias. Desde la aprobacion de la ley Sarbanes-Oxley,
las notas de los estados financieros también incluyen algunos detalles sobre su cum-
plimiento. Los analistas profesionales de valores emplean los datos y las notas de los
estados para desarrollar estimaciones sobre ¢l monto de los valores emitidos por la
empresa, y esas estimaciones influyen en las acciones de los inversionistas y, por con-
siguiente, en el valor de las acciones de la compania.

CONSOLIDACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES
Hasta el momento hemos hablado de los estados financieros que involucran sélo una

divisa: el délar estadounidense. Durante muchos anos, el problema relativo a como
consolidar los estados financieros nacionales e internacionales de una compania ha
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estandar nimero 52 del
Consejo de estandares de
contabilidad financiera (FASB|
Ordena que las empresas con
sede en Estados Unidos
conviertan sus activos y posivos
denominados en moneda
extranjera o délares, para su
consolidacién en los estados
financieros de la empresa matriz.
Esto se hace aplicando el método
de la tasa corriente.

método de la tasa corriente
Técnica usada por los compaiiias
con sede en Estodos Unidos
para convertir sus activos

y pasivos denominados en
divisas extranjeras a délares, con
la finalidad de consolidarlos

con los estados financieros de

la casa matriz, utilizando la

tasa de cambio (corriente)

de fin de ano.

TABLA 3.4 JSntoi

Flujo de efectivo derivado de actividades operativas -
Ganancias netas después de impuestos $231

Depreciacion ] 239
Incremento de las cuentas por cobrar (138
Disminucion de los invcnuﬂon 11
Ineremento de las cuentas por pagar 112
Incremento de los cargos por pagar 45
Efectivo derivado de las actividades operativas $ 500
Flujo de efectivo derivado de actividades de inversion
Incremento de los activos fijos brutos { 347)
Cambio en las inversiones de capiral patrimonial en otras empresas )}
Efectivo derivado de las actividades de inversion ($347)
Fluiodufactwodmwdodea:undadudeﬁmndmmm
Disminucion de los documentos por pagar 120
Incremento de los adeudos a largo plazo 56
Cambhsmdnp:ulpnmmmld:humunu&u' 11
Dividendos pagados. 108
Efectivo derivado de las actividades ﬁmnﬂems $ 61)
Incremento neto del efectivo ¥ los valores negociables S$ 9
m&mﬁWwM&w nameros negativos, lo que en esic caso

¥ Las ganancias retenidas no se incluyen, ya que su cimbio queda reflejado en la combinacion de
los rubros mnwnmdapu&dam y “dividendos pagados™.

sido motivo de preocupacion entre los contadores. La politica actual al respecto se
describe en el estandar nimero 52 del Consejo de estandares de contabilidad finan-
ciera (Financial Accounting Standards Board, FASB), segin el cual las companias
con sede en Estados Unidos deben traducir sus activos y pasivos denominados en
una divisa extranjera a dolares estadounidenses, con la finalidad de consolidarlos
con los estados financicros de la empresa matriz. Este proceso se lleva a cabo urili-
zando una técnica llamada método de la tasa corriente, de acuerdo con la cual rodos
los activos y pasivos de una empresa estadounidense denominados en una divisa ex-
tranjera, son convertidos a valores en dolares mediante el tipo de cambio vigente a la
fecha de conclusion del afo fiscal (conocido como tasa corriente). Los elementos del
estado de pérdidas y ganancias se tratan de forma similar. Por su parte, la contabili-
dad del capital patrimonial se traduce a dolares utilizando el tipo de cambio vigente
cuando se realizé la inversion de capital de la empresa matriz (es decir, la fecha his-
torica). Las ganancias retenidas son ajustadas para reflejar las utilidades y pérdidas
operativas de cada ano.

= PREGUNTAS DE REPASO

3-1 ;Qué funcion desempenan los GAAP, ¢l FASB y el PCAOB en las activi-
dades de generacion de informes financieros de las empresas puablicas es-
tadounidenses?

3-2 Describa el proposito de cada uno de los cuatro estados financieros mas
importantes.
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andlisis de razones financieras
Incluye métodos de calculo
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3-3 ;Qué importancia tienen las notas de los estados financieros para los ana-
listas profesionales de valores?

3-4 :Como se emplea el método de la tasa corriente para consolidar los estados
financieros nacional e internacional de una empresa?

La informacién incluida en los cuatro estados financieros bdsicos tiene gran signi-
ficado para las diversas partes interesadas, las cuales necesitan contar con medidas
relarivas para evaluar regularmente el desempenio de la empresa. En la afirmacion
anterior la clave esta en ¢l término relativas, porque el anilisis de los estados finan-
cieros se basa en la utilizacion de razones o valores relativos. El analisis de razones
financieras involucra métodos de calculo e interpretacion de razones financieras para
analizar y vigilar ¢l desempefio de la compaiia. Las fuentes fundamentales de infor-
macion para llevar a cabo el analisis de razones financieras son el estado de pérdidas
y ganancias, asi como el balance general de la empresa.

PARTES INTERESADAS

El andlisis de razones realizado a partir de los estados financieros de una empresa es
de interés para los accionistas, los acreedores y la administracion de la propia com-
pania. Tanto los accionistas actuales como quienes pueden convertirse en rales, tienen
interés en el nivel de riesgo vy de rendimiento actual y fururo de la organizacion, ya
que ambos son factores que afectan directamente el precio de las acciones. Por su
parte, los acreedores quieren estar al tanto, sobre todo, de la liquidez de la empresa en
el corto plazo, asi como de su capacidad para hacer pagos de intereses y de capiral.
Otra de sus preocupaciones ¢s la rentabilidad del negocio, pues quieren estar seguros
de que éste se encuentra sano. Al igual que los accionistas, a la administracion le im-
portan todos los aspectos de la situacion financiera de la compania, pero uno de sus
propositos es producir razones financieras que los propietarios y los acreedores con-
sideren favorables. Ademas, la administracion emplea las razones financieras para
vigilar el desempeno de la empresa de un periodo al siguiente.

TIPOS DE COMPARACIONES ENTRE RAZONES FINANCIERAS

El analisis de razones financieras no consta tinicamente del calculo de una razon en par-
ticular. Mas importante que eso es mnterpretar el valor de la razon. Ahora bien, es nece-
sario contar con una base significativa de comparacion para responder preguntas como
“ses demasiado alta o demasiado baja2™ y “sesto es bueno o malo para el negocio?” La
solucion a estas disyuntivas se encuentra en las comparaciones de las razones financieras,
como el analisis de una muestra representativa y el analisis de series temporales.

Angdlisis de una muestra representativa

El analisis de una muestra representativa involucra la comparacion de las razones finan-
cieras de diferentes compaiiias en el mismo periodo. Los analistas suelen estar interesa-
dos en qué tan bien se ha desempenado una empresa en relacion con otras de la misma
industria. También es frecuente que la compaiia quiera comparar los valores de sus
razones con los de un competidor clave o con un grupo de competidores a los que desea
imitar. Este tipo de andlisis de una muestra representativa, llamado benchmarking o
evaluacion comparativa, se ha vuelto muy popular.

La comparacion con los promedios de la industria también es una practica usual. Los
promedios en cuestion pueden ser encontrados en publicaciones especializadas de cada
sector industrial en particular (en Estados Unidos algunos ejemplos serian Abnanac of
Business and Industrial Financial Ratios, Dun & Bradstreet's Industry Norms and Key
Business Ratios, RMA Annual Statement Studies, asi como Value Line). Por otro lado, ¢l
interesado puede deducir razones financieras por si mismo, utilizando informacion
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Periodo  Rotacién Margen  Rendimiento . Rendimicato '\

Razén Rotacion promedio  delos  Razon deutilidad  sobrelos  sobre el capital
de  Razon de decobro  activos  de neta activos contable .
circulante rapida inventarios  (dias) totales  deuda (%) totales (%) (%) = |
Dell Ry 1 B0 || ) e Sy U R (1 S T, B 254 !
Hewlett-Packard 1.2 1.1 13.8 80.6 1.0 0.6 6.7 6.7 18.9
Computadoras 2.5 2.1 5.8 61.3 0.9 0.4 =3.1 =52 =26 !
Home Depor 13, 04 . 43 53 16, 05 40 6.5 137 ‘
Lowe's 13 02 37 0.0 1.4 0.4 37 5.4 9.3 y
Materiales de construccion 2.8 0.8 37 5.3 1.6 0.3 4.0 6.5 13.7 !
Kroger 1.0 0.3 12.0 4.3 S 0.8 0.1 0.3 e 7 j
Whole Foods Marker e T i 7.0 36 04 23 8.0 145 T
Tiendas de abarrotes 1.3 0.7 11.1 7.5 2.4 0.6 2.1 3.1 2.8
Sears 1.3 0.3 3.7 54 1.8 0.6 0.5 09 - 2.6
Wal-Mart 0.9 0.3 2.0 3.7 2.4 0.6 3.5 8.4 20.3 Y
Almacenes minoristas 17 e Al 5 R T T, Rt ) 103 1{
Los datos utilizados para calcular estas razones fueron tomados de la base de datos Compustat North American. |
|
reportada en las bases de datos especializadas, como Compustat. En la tabla 3.5 se pre-
senta un breve analisis de una muestra representativa, comparando varias razones de
empresas similares que compiten entre si, en funcion del valor de la mediana industrial.
Los analistas tienen que ser muy cautos cuando saquen conclusiones a partir
de comparaciones de razones financieras. Resulta tentador asumir que si la razon de
una empresa en particular esta por encima de la norma industrial, es sefial de que su
desempeno es adecuado, por lo menos respecto de la dimension medida por la razén
en cuestion. Lo cierto es que las razones podrian ubicarse por encima o por debajo
de la norma industrial por razones tanto positivas como negativas, y es necesario de-
terminar por qué el desempeno de una compania difiere del de sus iguales dentro
de la misma industria. Por lo tanto, el analisis de razones financieras por si mismo es,
probablemente, mas util para resaltar las areas que ameritan mayor investigacion.
Ejemplo 3.3 » A principios de 2016 Mary Boyle, jefa de anilisis financiero de Caldwell Manufactu-

ring, productor de intercambiadores de calor, recopilé datos sobre ¢l desempeiio fi-
nanciero de la empresa durante 2013, el ano recién concluido. Luego calculé diversas
razones y consiguio los promedios industriales. Mary estaba especialmente interesada
en la rotacion de inventarios, que refleja la velocidad a la que la empresa mueve su
inventario de materia prima a produccion, luego a bienes terminados y finalmente al
cierre de la venta. Por lo general, se prefiere que esta razon arroje valores elevados,
porque eso indica mayor celeridad en la rotacion de inventarios y una administracion
mas eficiente de los mismos. El calculo de rotacion de inventarios de Caldwell Manu-
facturing en 2015 y ¢l promedio industrial de esa razon son los siguientes:

Rotacion de inventarios, 2015
Caldwell Manufacturing 14.8 '
Promedio industrial 9.7
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La primera reaccion de Mary ante los datos anteriores fue asumir que la empresa
habia manejado su inventario de forma significativamente mejor que la compaiiia
promedio de la industria. La rotacion habia sido casi 53 por ciento mas ripida que
el promedio industrial. Tras reflexionar en el tema, sin embargo, Mary se percaté de
que una rotacion de inventarios muy rapida podria ser senal de que la compania no
esta manteniendo inventarios suficientes. La consecuencia de un bajo nivel de inven-
tario podria ser un alto indice de desabastecimiento (es decir, inventarios insuficientes
para satisfacer las necesidades de la clientela). Las conversaciones que Mary sostuvo
con ¢l personal de los deparramentos de manufactura y marketing puso al descu-
bierto precisamente ese problema: a lo largo del ano los inventarios habian sido limira-
dos en extremo, lo cual ocasioné numerosos retrasos de produccion que pusieron en
entredicho la capacidad de la empresa para satisfacer la demanda y produjeron clientes
descontentos v pérdida de ventas. Una razon financiera que al principio parecia re-
flejar una extremadamente eficiente administracion de inventarios resulto, de hecho,
el sintoma de un problema grave.

Andlisis de series temporales

El analisis de series temporales evalia el desempenio a lo largo del tiempo. La compa-
racion entre el desempeiio actual y el que se tuvo en el pasado, a partir de razones fi-
nancieras, permite que los analistas valoren el progreso de la compania. Al realizar
comparaciones entre varios afios, es posible visualizar tendencias en desarrollo. Cual-
quier cambio significativo entre un ano y otro podria ser sintoma de problemas, sobre
todo si la tendencia no constituye un fenémeno presente en toda la industria.

Andlisis combinado

El enfoque mas informativo del examen de razones financieras combina los analisis de
una muestra representativa y de series temporales. La combinacion de perspectivas po-
sibilita la evaluacion de la tendencia que muestra el comportamiento de la razon res-
pecto de la tendencia general de la industria. En la figura 3.1 se ilustra este tipo de enfo-
que urilizando la razén del periodo promedio de cobro de Bartlett Company de los anos
2012-20135. Esta razon refleja el iempo promedio (en dias) que le toma a la empresa
convertir en efectivo sus cuentas por cobrar; como cabe esperar, en general es preferible
que esta razon arroje valores bajos. La figura evidencia que (1) la eficacia de Bartlert
para convertir ¢n efectivo sus cuentas por cobrar es limitada en comparacion con el
promedio de la industria, y (2) la tendencia de Bartlert indica que sus periodos de cobro
son cada vez mas largos; resulta evidente que la empresa necesita reducirlos.
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PRECAUCIONES AL USAR EL ANALISIS DE RAZONES FINANCIERAS

Antes de analizar razones financieras especificas, debemos considerar las precaucio-
nes siguientes sobre su utilizacion:

1. Las razones que revelan grandes desviaciones en relacion con la norma sélo in-
dican la posibilidad de un problema. Por lo general se requieren analisis adicio-
nales para determinar si realmente este problema existe, y para aislar las causas
del mismo.

2. Por si misma, una razon rara vez proporciona informacion suficiente para juz-
gar el desempenio general de la empresa. No obstante, si un analisis se enfoca
solo en ciertos aspectos especificos de la situacion financiera de una empresa, la
evaluacion de una o dos razones podria ser suficiente.

. Las razones bajo comparacion debieran ser calculadas urilizando estados finan-
cieros generados en ¢l mismo momento del ano. De no ser éste el caso, los efec-
tos de temporalidad podrian producir conclusiones y decisiones errGneas.

4. Es preferible emplear estados financieros anditados para llevar a cabo analisis de
razones. Si los estados financieros no han sido auditados, los datos contenidos
en ellos podrian no reflejar la situacion financiera real de la compania.

5. Los datos financieros bajo comparacion deben haber sido desarrollados de la
misma manera. El uso de diferentes tratamientos contables —sobre todo en lo
relativo a inventarios y depreciacion— puede distorsionar los resultados de las
comparaciones de razones, sin importar que se utilice el analisis de una muestra
representativa o de series temporales.
Los resultados también pueden verse distorsionados por la anflacion, que es capaz de
ocasionar que los valores en libros del inventario y de los activos depreciables difieran
mucho respecto de sus valores de reemplazo, Por orro lado, los costos de inventario y
la pérdida de valor de los activos debido a la depreciacion, pueden provocar diferen-
cias en relacion con los valores reales, e introducir distorsiones en las utilidades. Si no
se hacen los ajustes adecuados, la inflacion tiende a ocasionar que las empresas mas
antiguas (activos viejos) parezcan mas eficientes y rentables que las nuevas (con acti-
vos recientes). Es evidente que, cuando se urilizan razones financieras, hay que tener
mucho cuidado al hacer comparaciones entre empresas antiguas y nuevas, o al com-
parar una compaiia consigo misma a lo largo de un periodo prolongado.

o

o

CATEGORIAS DE LAS RAZONES FINANCIERAS

Por conveniencia, las razones financieras pueden dividirse en cinco categorias generales:
de liquidez, de acrividad, de deuda, de rentabilidad y de mercado. Las razones de liqui-
dez, actividad vy deuda miden sobre todo el riesgo. Las razones de rentabilidad miden el
rendimiento. Las razones de mercado evalian ambos factores, el riesgo y el rendimiento.
Como regla general, entre las fuentes necesarias para llevar a cabo un analisis finan-
ciero eficaz se encuentran al menos el estado de pérdidas v ganancias, y el balance gene-
ral. En nuestros ejemplos del calculo de razones emplearemos los estados de pérdidas y
ganancias, asi como los balances generales de Bartlett Company correspondientes a los
anos 2015 y 2014, mismos que s¢ presentan en las tablas 3.1 y 3.2, Sin embargo, tenga
en cuenta que las razones presentadas en el resto del capitulo pueden aplicarse a casi
cualquier compania. Por supuesto que muchas empresas de distintas industrias utilizan
razones financieras que se enfocan en aspectos especificos de su sector en particular.

- PREGUNTAS DE REPASO

3-5 En términos del andlisis de razones financieras, ¢en qué difieren las pers-
pectivas de los accionistas actuales y futuros de la empresa, en compara-
cion con las de sus acreedores y con las de sus administradores?

3-6 ;Qué diferencia hay entre los analisis de razones financieras de una mees-
tra representativa y de series temporales? ;Que es el benchmarking?
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3-7 ;Cuales son los tipos de desviacion de la norma en los que el analista debe
prestar especial atencion al realizar un analisis de razones de una muestra
representativa? ;Por que?

3-8 ;Por qué es preferible comparar razones calculadas utilizando estados fi-
nancieros generados en el mismo momento del ano?

O

de una empresa para
smplir con sus obligaciones de
corto plazo @ medida que éstas

sqan O su vencimiento.

razén de circulante

‘Medida de liquidez que se
“ealcula ol dividir los activos
corrientes de lo empresa entre
pasivos corrientes.

La liquidez de una empresa se mide en funcion de su capacidad para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo a medida que éstas llegan a su vencimiento, En otras palabras,
la liquidez se refiere a la solvencia de la situacion financiera general de la compaiia, o la
facilidad con que puede pagar sus deudas. Tomando en cuenta que un sintoma comiin de
problemas financieros y bancarrota es la liquidez limitada, estas razones pueden ofrecer
un panorama claro de problemas de flujo 0 de una quiebra inminente. No hay duda de
que lo deseable es que la empresa sea capaz de pagar sus cuentas; por lo tanto, es impor-
tante que cuente con la liquidez suficiente para hacer frente a sus operaciones cotidianas.
Sin embargo, los activos liquidos —como el efectivo depositado en los bancos y los valo-
res negociables— no generan una tasa de rendimiento particularmente alta, asi que los
accionistas no querran que la compania sobreinvierta en liquidez, 1.as empresas deben
buscar el equilibrio entre la necesidad de seguridad que les proporciona la liquidez y el
bajo rendimiento que los activos liquidos generan para los inversionistas. Las dos medi-
das basicas de liquidez son la razon de circulante y la razon rapida (prueba del acido).

RAZON DE CIRCULANTE

La razon de circulante, una de las razones financieras mas citadas, mide la capacidad de la
empresa para cumplir sus obligaciones de corto plazo. Se expresa de la manera siguiente:

Razén de circulante = Activos corrientes + Pasivos corrientes (3.1)

La razon de circulante de Bartlett Company en 2015 es
$1'223,000 + $620,000 = 1.97

Las razones de circulante altas indican un mayor grado de liquidez. El nivel de liquidez
que requicre una empresa depende de varios factores, incluyendo su tamafio, su acceso a
fuentes de financiamiento a corto plazo (como lineas de crédito bancario) y la volatilidad
de su negocio. Por ejemplo, una tienda de abarrotes cuyos ingresos son relativamente pre-
decibles quizd no requiere tanta liquidez como una compania de manufactura que enfrenta
cambios repentinos e inesperados en la demanda de sus productos. Entre mas predecibles
son los flujos de efectivo de una organizacion, menor es la razon de circulante aceprable
para ella. Como Bartlett Company es una compania con un flujo de efectivo anual mas o
menos predecible, su razén de circulante de 1.97 deberia ser bastante aceprable.
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Bjomplo de indnzas personales 3.4» Como las corporaciones, los individuos también pueden usar

razén rapida

[prueba del acido)

Medida de liquidez que se
caleula ol dividir los activos
corrientes de la empresa menos
el inventario, entre sus pasivos
corrientes,

razones financieras para analizar y vigilar su desempefio. Por lg
general, las razones financieras personales se calculan utilizando el estado de pérdi-
das y ganancias y el balance general, correspondientes al periodo de interés. Aqui
empleamos los estados que se presentaron en los ejemplos de finanzas personales an-
teriores, para demostrar el calculo de la razon de liquidez de Jan y Jon Smith para e]
ano calendario 2015.

La razon de liquidez personal se calcula dividiendo el total de activos liquidos
entre la deuda corriente total. El resultado es ¢l porcentaje de las obligaciones de
deuda anuales que un individuo debe cumplir utilizando sus activos liquidos co-
rrientes. El total de activos liquidos de los Smith ascendian a 2,225 délares. El total
de su deuda es de 21,539 dolares (total de pasivos corrientes de $905 + pagos hipo-
tecarios de $16,864 + pagos del crédito automotriz de $2,520 + pagos de articulos
electrodomeésticos y mobiliario de $1,250). Al sustituir estos valores en la formula
de la razon de liquidez obtenemos:

Total de activos liquidos ~ $2,225

Razoén de liquidez = =0.103,010.3%

Toral de deuda corriente $21,539

Esta razén indica que los Smith solo pueden cubrir mas o menos 10 por ciento de
sus obligaciones de deuda de un afio con sus activos liquidos corrientes. Es evidente
que los Smith planean cumplir esas obligaciones de deuda a partir de sus ingresos,
pero la razon de liquidez sugiere que sus fondos liquidos son insuficientes para lo-
grarlo. Probablemente uno de sus objetivos debiera ser crear un fondo de activos li-
quidos mas grande para cubrir sus gastos inesperados,

RAZON RAPIDA (PRUEBA DEL ACIDO)

La razon rapida (prueba del acido) es similar a la razon de circulante, pero excluye el
inventario que por lo general es el activo corriente con menos liquidez. La casi siem-
pre baja liquidez del inventario es resultado de dos factores principales: (1) son pocos
los tipos de inventario que pueden venderse con facilidad, porque muchas veces cons-
tan de articulos parcialmente terminados, elementos con un propésito especial, etc.; ¥
(2) por lo general el inventario se vende a crédito, lo cual significa que se convierte en
una cuenta por cobrar antes de transformarse en efectivo. Un problema adicional del
inventario como activo liquido radica en que los momentos en que las empresas en-
frentan la necesidad mas apremiante de liquidez, cuando los negocios van mal, son
precisamente aquéllos en que resulta mas dificil convertir el inventario en efectivo
mediante su venta. La razon rapida se calcula de la manera siguiente:

-
|
ol

Activos corrientes — Inventario
32

Razon rapida = - e
' Pasivos corrientes

La razén ripida de Bartlett Company en 2015 es

$1°223,000 — $289,000  $934,000 !
$620,000 ~ $620,000

Al igual que en el caso de la razon de circulante, el nivel de la razon rapida que la
empresa debe esforzarse por lograr depende en gran medida de la naturaleza del ne-
gocio en el que opera. La razéon rapida ofrece una mejor medida de la liquidez general
s6lo cuando el inventario de la compaifia no puede convertirse facilmente en efectivo.
Si el inventario es liquido, la razén de circulante constituye una mejor medida de la
liquidez general.
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Los hechos hablan

= PREGUNTAS DE REPASO

3-9 ;Bajo qué circunstancias seria preferible usar la razon de circulante para
medir la liquidez general de una empresa? ¢En qué situaciones seria mejor
la razon rapida?

3-10 La mayoria de las empresas especificas listadas en la tabla 3.5 tienen razo-
nes de circulante inferiores al promedio de la industria. ;A qué se debe
esto? La excepcion a este patron general es Whole Foods Market, empresa
que compite en un nicho muy exclusivo del mercado minorista de abarro-
tes. ;Como es posible que Whaole Foods Marker opere con una liquidez
bastante mas alta que el promedio?

» EEJ Razones de activided

razones de actividad

‘% lo capacidad con la que
diversas cuentas se convierten
~en ventas o en efectivo, es
decir, en entradas o salidas.

o actividad, o liquidez, del
rio de una empresa.

Las razones de actividad miden la velocidad a la que varias cuentas se convierten en
ventas o en efectivo, es decir, en entradas y salidas. En un sentido, las razones de acti-
vidad evalian qué tan eficazmente opera la empresa considerando diversas dimensio-
nes, como la administracién del inventario, la capacidad de cobro v la gestion de
gastos. Varias razones financieras estin disponibles para medir la actividad de las
cuentas corrientes mds importantes, como el inventario, las cuentas por cobrar v
las cuentas por pagar. También es posible evaluar la ¢ficiencia con la que se utilizan los
activos totales.

ROTACION DE INVENTARIOS

La rotacion de inventarios suele medir la actividad, o liquidez, del inventario de una
empresa. Se calcula como sigue:

Rotacion de inventarios = Costo de los bienes vendidos + Inventario  (3.3)

Aplicando esta relacién a la operacion de Bartlett Company en 20135, tenemos que
$2°088,000 + $289,000 = 7.2

La rotacion resultante sélo tiene significado cuando se compara con la de otras em-
presas de la misma industria o con la rotacion de inventarios de la misma empresa en
¢l pasado. Una rotacion de inventarios de 20 no seria rara para una tienda de abarro-
tes, cuyos bienes son muy perecederos y deben venderse rapidamente; en contraste,
un fabricante de aviones podria rotar su inventario solo cuatro veces al ano.
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edad promedio del inventario
Numero promedio de dias
que se requieren para vender

el inventario,

periodo promedio de cobro
Tiempo promedio que se requiere
para cobrar las cuentas.

Otra razoén financiera de actividad relacionada con el inventario mide cudntog
dias puede conservarlo la empresa. La rotacion de inventario puede convertirse ficil-
mente en la edad promedio del inventario, dividiendo 365 entre dicha razon. En g
caso de Bartlett Company, la edad promedio del inventario en 2015 es de 50.7 diag
(365 + 7.2). Este valor también puede verse como el nimero promedio de dias que se
requieren para vender el inventario.

PERIODO PROMEDIO DE COBRO

El periodo promedio de cobro, o edad promedio de las cuentas por cobrar, es ung

medida qtil para evaluar las politicas de crédito y cobranza. Para determinarlo, se
rooe . a. )

divide el promedio de ventas diarias entre el saldo de las cuentas por cobrar:*

Cuentas por cobrar
Promedio de ventas diarias a crédito

Periodo promedio de cobro =

1
: s 3.4
_ Cuentas por cobrar i

Wenins'spilales.
365

El periodo promedio de cobro de Bartlett Company en 2015 es

$503,000  $503,000
$3'074,000  $8,422
365

En promedio, la empresa requiere 59.7 dias para obtener el pago de sus cuentas por
cobrar.

El periodo promedio de cobro sélo tiene significado en relacion con las condicio-
nes de crédito de la compaiia. Si Bartlett Company concede un crédito de 30 dias a su
clientela, un periodo promedio de cobro de 59.7 dias podria indicar una gestion in-
adecuada del departamento de crédito, del departamento de cobranza o de ambos.
También podria ocurrir que un periodo promedio de cobro sea mas extenso de lo
usual debido a un relajamiento intencional de las politicas crediticias, en respuesta a
presiones competitivas. Si la empresa concede crédito a un plazo de 60 dias, el pe-
riodo promedio de cobro de 59.7 dias seria bastante aceptable. Es evidente que hace
falta informacién adicional para evaluar la eficacia de las politicas de crédito y co-
branza de la compaiiia.

= 59.7 dias

2. Por stmplicidad, en los términos en que se presenta, la formula asume que todas las venras se realizaron a crédito. Si ése
o es ¢l caso, el concepro promedio de ventas diartas a erédito deberd sustituirse por el promedio de ventas diarias,
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PERIODO PROMEDIO DE PAGO
eriodo promedio de pago El periodo promedio de pago, o edad promedio de las cuentas por pagar, se calcula de
Tiempo promedio que se requiere  |a misma manera que el periodo promedio de cobro:

para pagar las cuentas.

Cuentas por pagar

Periodc dio de pago = —
CHOCO Promedio de PaB0 = b omedio de compras diarias

_ Cuentas por pagar (3.5)

Ventas anuales
365

La dificultad para calcular esta razon es resultado de la necesidad de dererminar las
compras anuales,’ un valor que por lo general no esta disponible en los estados fi-
nancieros publicados. Casi siempre las compras se calculan como un porcentaje
dado del costo de los bienes vendidos. Si damos por sentado que las compras de
Bartlett Company son equivalentes a 70 por ciento del costo de sus bienes vendidos
en 20135, su periodo promedio de pago es

$382,000 $382,000 )
- =— =954 dias
0.70 X $2°088,000  $4,004
365

La cifra de 95.4 dias sélo tiene sentido en relacion con las condiciones promedio de
crédito a que esta sujeta la empresa. Si los proveedores de Bartlett Company le han
concedido, en promedio, 30 dias de crédito, un analista le asignaria a la compania
una baja calificacion crediticia, porque le toma demasiado tiempo pagar sus cuentas.
A los prestamistas y los proveedores de crédito comercial les interesa conocer el pe-
riodo promedio de pago, porque dicha medida les permite conocer los patrones de
pago de los adeudos de las empresas.

ROTACION DE LOS ACTIVOS TOTALES

rotacién de los activos totales  La rotacion de los activos totales indica la eficacia con la que la empresa utiliza sus

llridtt_:c: la eficiencia con laquela  activos para generar ventas. La rotacion de los activos totales se calcula como sigue
empresa utiliza sus activos para

generar ventas.

Rotacion de los activos totales = Ventas = Activos totales (3.6)

El valor de la rotacion de los activos totales de Bartlett Company en 20135 es
3°074,000 + $3'597,000 = 0.85

lo cual significa que la empresa rota sus activos 0.85 veces por afio.

3. Técnicamente, para calcular esta razon seria mejor emplear ¢l concepro de compras anuales a crédito, en lugar de sélo
compras anuales. Aqui, por simplicidad, hemos obviado esta precision.
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apalancamiento financiero
Aumento del riesgo y el
rendimiento mediante el uso de
financiamiento de costo fijo,

como el endeudamiento y las
acciones preferentes.

LLos hechos hablan

En términos generales, entre mas alta sea la rotacion de los activos totales de una
empresa, mis eficientemente se estardn utilizando sus activos. Esta medida suele ser
de gran interés para la administracion, porque indica si las operaciones de la compa-
fifa han sido eficaces desde el punto de vista financiero.

= PREGUNTA DE REPASO

3-11 ;Qué informacion adicional se requiere para evaluar las razones del periodo
promedio de cobro y del periodo promedio de pago de una empresa? :Por qué?

La situacion de deuda de una empresa indica la cantidad de dinero ajeno a la misma
que esta siendo utilizado para generar utilidades. En general, al analista financiero le
interesa sobre todo estar al tanto de las deudas a largo plazo, porque constituyen un
compromiso contractual de pago que se extiende por largos periodos. Entre mayor es
la deuda contraida por la empresa, mayor es su riesgo de caer en incapacidad para
cumplir su compromiso contractual de pago. En vista de que el adeudo con los acree-
dores debe ser cubierto antes de poder distribuir las utilidades entre los accionistas,
tanto éstos como todo aquel interesado en adquirir participacion en la compania,
prestan mucha atencion a la capacidad de la organizacion para saldar sus deudas.
Los prestamistas también suelen interesarse por el endeundamiento de la empresa,

En general, entre mas deuda es utilizada por una compania en relacién con sus
activos totales, mayor es su apalancamiento financiero. El apalancamiento financiero
es el aumento del riesgo y el rendimiento mediante el uso de financiamiento de costo
fijo, como deuda y acciones preferentes. Entre mas deuda de costo fijo sea utilizada
por la empresa, mas alto serd su riesgo y su rendimiento esperados.

Eforipio 3.5

Patty Akers esta en proceso de constituir su nueva empresa. Tras mucho analisis, de-
terminé que requerird una inversion inicial de 50,000 délares: 20,000 en activos co-
rrientes y 30,000 en activos fijos. Para obtener esos fondos cuenta con dos alternati-
vas. La primera es el plan sin endeudamiento, en el cual tendria que invertir 50,000
dolares sin solicitar préstamos. La otra opcion, el plan con endeudamiento, consiste
en invertir 25,000 délares y solicitar un crédito por los 25,000 restantes y pagar un
interés anual de 12 por ciento.

Patty espera generar ventas por 30,000 doélares, incurrir en gastos operativos por
18,000 délares, y tener una tasa impositiva de 40 por ciento. En la tabla 3.6 se pre-
senta una sintesis de los balances generales y los estados de pérdidas y ganancias pro-
yectados de acuerdo con cada uno de los planes que Patty estd considerando. El plan
sin endeudamiento da por resultado 7,200 délares de ganancias después de impuestos,



grado de endeudamiento

Mide el monto de deuda en
relacién con ofras cifras
significativas del balance general.

capacidad de pago de deudas
la capacidad de la empresa
para cubrir los pagos requeridos
g:m]d" con lo pdrzgrumudo

rante la vigencia de una
deuda.

razones de cobertura
Razones que miden la capacidad
lo empresa pora pagar ciertos
ijos.
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Balances generales Plan sin endeudamiento  Plan con endeudamiento
Activos corrientes $20,000 $20,000
Activos fijos 30,000 30,000
Activos totales $50,000 $50,000
Deuda (interés de 12%) $.. .00 $25,000
(1) Capital 50,000 25,000
Toral de pasivos y capital $50,000 $50,000
Estados de pérdidas y ganancias
Ventas $30,000 $30,000
Menos: gastos operativos 18,000 18,000
Ganancias operativas $12,000 $12,000
Menos: gasto por intereses 0 0,12 % $25,000 = 3,000
Ganancias netas antes de impuestos $12,000 $.9,000
Menos: impuestos (rasa = 40%) 4,800 3,600
(2) Ganancias netas después de impuestos $ 7,200 $ 5,400
$7,200 33,400,
Rendimiento sobre el capital [(2) + (1)] $50,000 14.4% mﬂ;ﬁg

lo cual representa una rasa de rendimiento de 14.4 por ciento sobre la inversion de
50,000 délares. El plan con endeudamiento arroja ganancias después de impuestos por
5,400 dolares, lo cual representa una tasa de rendimiento de 21.6 por ciento sobre la
inversion inicial de 25,000 délares. Este plan permite que Patty tenga una tasa de ren-
dimiento mas alta, pero su riesgo también es mas elevado, porque tendria que pagar
un interés anual de 3,000 dolares sin importar si su negocio es rentable o no.

El ejemplo anterior demuestra que un mayor endeudantiento implica mads riesgo
y también un mayor potencial de rendimiento. Por consiguiente, entre mas elevado
es el apalancamiento financiero, mayores son el riesgo y el rendimiento potenciales.
En el capitulo 12 se presenta un andlisis derallado del efecto de la deuda sobre el
riesgo, el rendimiento y el valor de la empresa. Por lo pronto, nos limitaremos a ha-
cer hincapié en la utilidad de emplear las razones de apalancamiento financiero para
evaluar la situacion de deuda de una empresa desde el exterior.

Existen dos tipos generales de medidas de apalancamiento: las que evalian el
grado de endeudamiento y las que calculan la capacidad de pagar las deudas. El grado
de endeudamiento mide el monto de deuda en relacion con otras cifras significativas
del balance general. Dos mecanismos populares para evaluar el grado de endeuda-
miento son la razon de endeudamiento y la razon deuda-capirtal patrimonial.

El segundo tipo de medidas de apalancamiento, la capacidad de pago de deudas,
refleja la capacidad de la empresa para cubrir los pagos requeridos de acuerdo con lo
programado durante la vigencia de una deuda. El término pago de deudas se refiere
tan solo a cubrir los adeudos a riempo. La capacidad de la empresa para pagar ciertos
adeudos fijos se mide utilizando razones de cobertura. Por lo general, es preferible te-
ner razones de cobertura elevadas (sobre todo por los prestamistas de la empresa),
pero una razon demasiado alta podria indicar que la administracion de la compaiia es
demasiado conservadora y estd renunciando a la posibilidad de obtener mejores rendi-
mientos mediante mayor endeudamiento. En general, entre mas bajas son las razones de
cobertura de una empresa, menos certidumbre existe de que sea capaz de pagar sus obli-
gaciones fijas. Si una compaiia es incapaz de hacer frente a esas obligaciones, sus
acreedores podrian exigirle la liquidacion completa de la deuda, lo cual casi siempre
implica hacerla caer en bancarrota. Dos razones de cobertura bastante populares son
la razdn de cargos de interés fijo y la razon de cobertura de pagos fijos.
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razén de endeudamiento

Mide la proporcién de los activos
totales que financian los
acreedores de la empresa.

razén deuda-capital
patrimonial

Mide la proporcién relativa de
los pasivos totales y del capital
accionario ufilizados para
financiar los actives fotales

de la empresa.

razén de cargos de interés fijo
Mide la capacidad de la empresa
para realizar pagos de infereses
contractuales; en ocasiones

se denomina razén de cobertura
de intereses.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO

La razon de endeudamiento mide la proporcion de los activos totales financiada por log
acreedores de la empresa. Entre mas alta es esta razon, mayor es la cantidad de dinerg
de otras personas que se esta utilizando para generar utilidades. Se calcula como sigue:

Razon de endeudamiento = Pasivos totales + Activos totales {3]]@

La razén de endeudamiento de Bartlett Company en 2015 es
$1°643,000 + $3°597,000 = 0.457 =45.7%

Este valor indica que la compaiia ha financiado casi la mitad de sus activos con
deuda. Entre mas alta es esta razon, mayores son el grado de endeudamiento y el apa-
lancamiento financiero de la empresa.

RAZON DEUDA-CAPITAL PATRIMONIAL

La razon deuda-capital patrimonial mide la proporcion relativa de los pasivos totales
respecto del capital en acciones comunes utilizado para financiar los activos de la
empresa. Al igual que en el caso de la razon de endeudamiento, entre mas alta es esta
razén mayor es el uso que hace la compania del apalancamiento financiero. La razén
deuda-capital patrimonial se calcula como sigue:

Razon deuda-capital _ Pasivos Capital en (3.8) |
patrimonial ~ totales * acciones comunes - %

La razon denda-capital patrimonial de Bartlert Company en 2015 es
$1°643,000 = $1'754,000 = 0,937 =93.7%

Este resultado nos dice que por cada dolar invertido por los accionistas comunes en
Bartlert Company, la empresa debe a sus acreedores mas o menos 94 centavos. El va-
lor del capital en acciones comunes ($1'754,000) se determiné restando los 200,000
dolares de capital en acciones preferentes del capital rotal de los accionistas
($1°954,000). Es importante senalar que hay varios métodos para calcular la razon
deuda-capital patrimonial. Una alternativa comiin emplea como numerador tnica-
mente la deuda a largo plazo. En ese caso, la razon de Bartlett Company en 2015 es

$1°023,000 = $1°754,000 = 0.583 = 58.3%

Al llevar a cabo analisis de razones, algunos analistas financieros eligen enfocarse en
todos los accionistas en lugar de tomar en cuenta solo a los accionistas comunes, en cuyo
caso usan valores relevantes a todos los accionistas, como las ganancias netas después de
impuestos (en lugar de las ganancias disponibles para los accionistas comunes), asi comoeel
total del capital patrimonial de los accionistas (en lugar del capital patrimonial en acciones
comunes). Es evidente que cada método puede producir un resultado distinto. No obs-
tante, independientemente del método utilizado, una razon deuda-capital patrimonial baja
suele verse como sefal de que la empresa no esta aprovechando lo suficiente el apalanca-
miento financiero para incrementar sus utilidades; en contraste, una razon deuda-capital
patrimonial alta casi siempre se toma como indicativo de que la compania podria ser in-
capaz de generar el efectivo suficiente para satisfacer sus obligaciones de deuda.

RAZON DE CARGOS DE INTERES FIJO

La razon de cargos de interés fijo, a veces conocida también como razdn de cobertura de
intereses, mide la capacidad de la empresa para cumplir los pagos de intereses a que esta
sujeta por contrato. Entre mas alto es su valor, mds capacidad tiene la compania para cum-
plir sus obligaciones de intereses. La razon de cargos de interés fijo se calcula como sigue:
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de fijos

Mide la capacidad de la empresa
para cumplir con todas sus
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Razon de cargos de interés fijo = Utilidades antes de intereses ¢ impuestos = Interés  (3.9)

La cifra de utilidades antes de intereses e impuestos (UAII) es la misma de utilidades
operativas que se incluye en el estado de pérdidas y ganancias. Al aplicar esta razon a
Bartlett Company encontramos que en 2015 tiene un valor de

Razon de cargos de interés fijo = $418,000 + $93,000 = 4.49

La razon de cargos de interés fijo de Bartletrt Company parece aceptable. La recomen-
dacion es un valor de por lo menos 3.0 y de preferencia cercano a 5.0. Las utilidades
antes de intereses e impuestos de la empresa podrian contraerse hasta 78 por ciento
[(4.49 —1.0) + 4.49] v ésta ain seria capaz de pagar los 93,000 délares de intereses
que adeuda. Por consiguiente, la compania disfruta de un gran margen de seguridad.

RAZON DE COBERTURA DE PAGOS FIJOS

La razon de cobertura de pagos fijos mide la capacidad de la empresa para cumplir to-
das sus obligaciones de pagos fijos, como los intereses y el capital de un préstamo, los
pagos de arrendamiento y los dividendos de las acciones preferentes. Al igual que la
razon de cargos de interés fijo, entre mas alto es el valor de la razon de cobertura de
pagos fijos, la situacién es mejor. La formula para calcular esta razon es la siguiente:

Razén de Utilidades antes de intereses ¢ impuestos +

cobertura Pagos de arrendamiento 4
_df'- pagos Intereses + Pagos de arrendamiento + ((Pagos de [
fijos capital + Dividendos de acciones preferentes) X [1/(1 — T)]}

donde T es la tasa impositiva corporativa aphcable al ingreso de la compania. El tér-
mino 1/(1 — T) se incluye para ajustar los pagos de capital y dividendos de acciones
preferentes después de impuestos a su equivalente antes de impuestos, el cual es con-
sistente con los valores antes de impuestos de todos los demas términos. Al aplicar los
datos de Bartlett Company para 2013 obtenemos

Razon de cobertura $418,000 + $35.000
de pagos fijos $93,000 + $35,000 + [($71.000 + $10,000) x [1/(1 — 0.29)]]
$453,000 ~
—_—— e 7
$242.000

En vista de que las unlidades disponibles equivalen casi al doble de sus obligaciones de
pagos fijos, la empresa parece estar en buenas condiciones para satisfacer estas dltimas.

Tal como ocurre con la razon de cargos de interés fijo, la razon de cobertura de
pagos fijos evalda el riesgo. Entre mas bajo es ¢l valor de la razon, mayor es ¢l riesgo
tanto para los prestamistas como para los propietarios; asi pues, una razon mas alta
implica un menor riesgo. Esta razon permite que las partes interesadas evalien la ca-
pacidad de la empresa para satisfacer obligaciones adicionales de pagos fijos sin correr
el riesgo de caer en bancarrota.

= PREGUNTAS DE REPASO

3-12 ; Qué es el apalancamiento financiero?
3-13 ;Qué razon financiera mide el grado de endendamiento de la empresa?
¢Cudles evalian la capacidad de pagar deudas de la compaiiia?
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estado de pérdidas y
ganancias de tamafio comin
Estado de resultados en el que
cada rubro se expresa como
un porcentaje de las ventas.

margen de utilidad bruta

Mide el porcentaje que queda de
cada unidad monetaria de ventas
después de que la empresa ha
pagado sus bienes.

margen de ufilidad operativa
Mide el porcentaje que queda
de cada unidad monetaria de
ventas después de deducir
todos los costos y los gastos,
excluyendo los infereses,
impuestos y dividendos de
acciones preferentes; las
utilidades “puras” ganados por
una unidad monetaria de venta.
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Existen muchas medidas de rendimiento. En conjunto, tales medidas permiten que los
analistas evalien las utilidades de la empresa en relacion con un nivel dado de ventas,
un cierto nivel de activos o en funcion de la inversion de los propietarios. Sin utilida-
des, la empresa no podria atraer capital externo. Los propietarios, los acreedores y la
administracion ponen mucha atencion en el incremento de utilidades, porque el mer-
cado da gran importancia a las ganancias.

ESTADOS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE TAMANO COMUN

Una herramienta util para evaluar la rentabilidad en relacion con las ventas es el estado
de pérdidas y ganancias de tamano comun. Cada rubro incluido en este estado es expre-
sado como porcentaje de las ventas. Los estados de pérdidas y ganancias de tamano co-
mun son especialmente qtiles para realizar comparaciones de desempeno de un afio a
otro, porque permiten visualizar si ciertas categorias de gastos muestran una tendencia
ascendente o descendente como porcentaje del volumen roral de transacciones llevadas a
cabo por la compaiiia. Tres razones de rendimiento citadas con frecuencia que se derivan
directamente del estado de pérdidas y ganancias de tamafio comiin son (1) el margen de
utilidad bruta, (2) el margen de utilidad operativa y (3) el margen de utilidad neta.

Los estados de pérdidas y ganancias de tamano comiin de Bartlett Company para los
anos 2015 y 2014 se presentan y evaltian en la tabla 3.7 (pagina 83). Estos estados reve-
lan que el costo de los bienes vendidos por la compariia se incrementé de 66.7 por ciento
de las venras en 2014 a 67.9 por ciento de las ventas en 2015, lo cual da como resultado
una disminucion del margen de unlidad bruta. Sin embargo, gracias a la reduccién del
total de gastos operativos, el margen de utilidad neta de la empresa subio de 5.4 por
ciento de las ventas en 2014 a 7.2 por ciento de las ventas en 2015, La disminucion de los
gastos se vio compensada con creces por el incremento en el costo de los bienes vendidos.
Una reduccion del gasto por intereses de la compania en 2015 (3.0 por ciento de las ven-
tas contra 3.5 por ciento en 2014) se suma al aumento de las utilidades en 2015.

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

El margen de utilidad bruta mide ¢l porcentaje que queda de cada unidad monetaria
producida por las ventas después de que la empresa ha pagado sus bienes. Se prefiere
tener un margen de utilidad bruta mas alto (es decir, un costo relativo de la mercancia
vendida mas bajo). El margen de unlidad bruta se calcula como sigue:

Margen  yenas — Costo de los bienes vendidos  Utilidades bruras -
de utilidad = = 311)
ot Ventas Ventas 1

El margen de utilidad bruta de Bartlett Company en 2015 es
$3'074,000 — $2°088,000  $986,000
$3°074,000 $3°074,000

Este valor aparece etiquetado como (1) en el estado de pérdidas y ganancias de ta-
mano comun de la tabla 3.7.

=0.321=32.1%

MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA

El margen de utilidad operativa mide el porcentaje que queda de cada unidad monetaria
producida por las ventas después de deducir todos los costos y los gastos, excluyendo los
intereses, los impuestos y los dividendos de acciones preferentes. Representa las utilidades
“puras” ganadas por cada unidad monetaria de ventas. Las utilidades operativas son “pu-
ras” porque miden exclusivamente la ganancia generada por la operacion, ignorando los
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‘Mide el porcentaje que queda de
1 unidad monetaria de ventas
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TABLA 3.

Para los anos concluidos

.;- 81;31. d_c: dll‘-'ltﬂlblt Evaluacion®
2015 2014 2014-2015
Ingresas por ventas 100.0% 100.0% Igual
Menos: costo de los bienes vendidos 6’? 9 ,§§_Z Pcor
(1) Margen de utilidad bruta _32.1% 333% Peor
Menos: gastos operativos 2 ’
Gasto por ventas ki A 33% 4.2% Mejor
Gastos administratvos y generales 6.8 6.7 Peor
Gasto por arrendamiento L 1.3 Mejor
Gasto por depreciacion vk =93 Mejor
Total de gastos operativos _18.5% 21.5% Mejor
(2) Margen de utilidad operativa 13.6% 11.8% Mejor
Menos: gasto por ifitereses 30 35 Mejor
Utilidades netas antes de impuestos 10.6% 8.3% Mejor
Menos: impuestos e T ] Peor”
Utilidades netas después de impuestos 7.5% 5.8% Mejor
Menos: dividendos de acciones preferentes - D3 - D4 Mejor
(3) Margen de utilidad neta _72% _54% Mejor

 Evaluaciones subjetivas basadas en los datos proporcionados.

* Los impuestas como porcentaje de las ventas se incrementaron de forma notable entre 2014 y 2015, debido a
discrepancias entre costos mphrmmhsummmvupmtmdmhmpm un'l:&arllsnms
‘antes de impuestos) para 20!4 y 2015 se manmvicron mds o menos sin cambio: 30% y 29%, réspectivamente.

intereses, los impuestos y los dividendos de acciones preferentes. Es recomendable tener un
margen de unlidad operativa alto. Esta razon se calcula como sigue:

Margen de utilidad operativa = Utilidades operativas + Ventas (3.12)

El margen de utilidad operativa de Bartlett Company en 2015 es
$418,000 = $3°074,000 = 0.136 = 13.6%

Este valor aparece etiquetado como (2) en el estado de pérdidas y ganancias de tamarnio
comin de la tabla 3.7.

MARGEN DE UTILIDAD NETA

El margen de utilidad neta mide ¢l porcentaje que queda de cada unidad monetaria produ-
cida por las ventas después de deducir todos los costos y los gastos, incliyendo los intere-
ses, los impuestos y los dividendos de acciones preferentes. Entre mas alto es el margen de
utilidad neta de la empresa, mejor. El margen de utilidad neta se calcula como sigue:

Margen de  Utilidades disponibles para

utlidad neta: - ot eianibtaE oS - S 3131

El margen de utilidad neta de Bartlett Company en 2015 es
$221,000 =+ $3°074,000 = 0.072 = 7.2%
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Este valor aparece etiquetado como (3) en ¢l estado de pérdidas y ganancias de tamafio
comun de la tabla 3.7.

El margen de utilidad neta es una medida muy utilizada para determinar el buen
desempeno empresarial en relacion con los ingresos producidos por las venras. Log
margenes de utilidad neta “adecuados™ difieren considerablemente en cada industria,
Un margen de utilidad neta de 1 por ciento o menos no seria inusual en un almacén
de abarrotes, mientras que un margen de utilidad neta de 10 por ciento se considera-
ria bajo para una joyeria minorista.

GANANCIAS POR ACCION (GPA)

Las ganancias por accion (GPA) de la empresa suelen ser un indicador de interés para la
administracion y para los accionistas acruales o los que quieren llegar a serlo. Como co-
mentamos antes, las GPA representan el nimero de unidades monetarias ganadas du-
rante el periodo a favor de cada accion comiin en circulacion. Las ganancias por accién
se calculan como sigue:

Ganancias disponibles para los accionistas comunes (314
Numero de acciones comunes en circulacién E

Ganancias por accion =

Las ganancias por accion de Bartletr Company en 2015 son
$221,000 + 76,262 = $2.90

Esta cifra representa el monto de dinero ganado a favor de cada accion comiin en
circulacion. La cantidad de efectivo distribuido realmente a cada accionista es el divi-
dendo por accion (DPA) que, como se seiiala en el estado de pérdidas y ganancias de
Bartlett Company (tabla 3.1), aumenté de $0.75 en 2014 a $1.29 en 2015. El DPA es
una medida vigilada muy de cerca por el publico inversionista, y se le considera un
importante indicador del éxito corporativo.

RENDIMIENTO SOBRE LOS ACTIVOS TOTALES (RSA)

rendimiento sobre los activos  Fl rendimiento sobre los activos totales (RSA), conocido también como rendimiento so-
totales (RSA) bre la mverston (RS1), mide la eficacia general de la administracion para generar utilida-
Mide la eficacia general de des con sus activos disponibles. Entre mas alto es el rendimiento sobre los activos totales

I“_‘f'dm'“""""é" para generar (o |3 empresa, mejor. El rendimiento sobre los activos rotales se calcula como sigue: |
utilidades con sus oclivos

disponibles; se denomina \ y y » .
también rendimiento sobre RSA = Utilidades disponibles para los accionistas comunes + Activos totales {S,Iyg

la inversién (RSI). |

El rendimiento sobre los activos totales de Bartlett Company en 2015 es
$221,000 + $3°597,000 =0.061 = 6.1%

Este valor indica que la compania gand 6.1 centavos por cada doélar de inversion en
activos de acciones comunes. Cuando una empresa tiene acciones preferentes en circu-
lacion, el rendimiento sobre los activos puede calcularse para todos los accionistas di-
vidiendo las utilidades netas después de impuestos entre los activos torales. En este
caso, obtendriamos un RSA de 6.4 por ciento.

RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (RSP)

rendimiento sobre El rendimiento sobre ¢l patrimonio (RSP) mide el rendimiento ganado sobre la inver-
el patrimonio (RSP) sion hecha por los accionistas comunes en la empresa. Por lo general, a mayor rendi=
Mide el "'B“d'"]“?ﬂ"’ ganado miento sobre el patrimonio, los propietarios tienen mejores resultados. Este indicador
sobre la inversién de los se caleula como sigue:
accionistas comunes de
la empresa. < ;

Rsp = Utlidades disponibles para . o, i)

los accionistas comunes
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El RSP de Bartlett Company en 2015 es
$221,000 = $1°754,000 = 0.126 = 12.6%

El RSP de 12.6% que acabamos de calcular indica que durante 2015 Bartlett gané
12.6 centavos por cada dolar de capital en acciones comunes. Una vez mas, algunos
analistas preferiran calcular el RSP incluyendo a todos los accionistas, en caso de que
existan acciones preferentes en circulacion. En tal situacion, las utilidades netas des-
pués de impuestos (231,000 dolares) se dividen entre el capital aportado por la tora-
lidad de los accionistas (1°954,000 doélares), para llegar a un rendimiento sobre el
patrimonio toral de 11.8 por ciento. Es bastante frecuente que las empresas que coti-
zan en bolsa no cuenten con acciones preferentes, de manera que el rendimiento sobre
¢l patrimonio total serd ¢l mismo que ¢l RSP que sé6lo toma en cuenta las acciones
comunes, Lo mismo puede decirse respecto de los calculos del RSA.

- PREGUNTAS DE REPASO

3-14 ;Cuales son las tres razones de rendimiento que forman parte de un estado
de perdidas y ganancias de tamano comun?

3-15 ;Como se explicaria el hecho que una empresa tenga un margen de utilidad
bruta alto y un margen de unlidad neta bajo?

3-16 ;Qué medida de rendimiento tendria mas interés para el piblico inversio-
nista? ;Por qué?

> EN]Razonesdemercado

s de mercado

razén precio/ganancias (P/G)
la cantidad que los

sionistas estan dispuestos

r por cado unidad

onetaria de los ganancios de

Una empresa; cuonto mayor sea

%arazén P/G, mayor serd la

ianza de los inversionistas.

Las razones de mercado relacionan el valor de mercado de la empresa, medido en
funcion del precio corriente de sus acciones, con ciertos valores contables. Estas razo-
nes permiten sondear como creen los inversionistas que se esta desempenando la em-
presa en términos de riesgo y rendimiento. Son indicadores que tienden a reflejar, con
relativa frecuencia, la evaluacion de los accionistas comunes respecto de todos los
aspectos del desempeno actual y futuro de la organizacion. Aqui consideraremos dos
razones de mercado muy urtilizadas, una que se enfoca en las ganancias y otra que lo
hace en el valor en libros.

RAZON PRECIO/GANANCIAS (P/G)

l.a razon precio/ganancias (P/G) suele urtilizarse para evaluar la apreciacion que tienen
los propietarios en relacion con el valor de las acciones. La razon P/G mide la cantidad
que los inversionistas estan dispuestos a pagar por cada unidad de moneraria de las
ganancias de la empresa. El nivel de esta razon indica el grado de confianza que tienen
los inversionistas en el futuro desempenio de la compania. Entre mas alta es la razon
P/G, mayor es la confianza del inversionista. La razon P/G se caleula como sigue:

Razon P/G = Precio de mercado por accién comin + Ganancias por accion  (3.17)

Si las acciones comunes de Bartlett Company se vendian a 32.25 dolares a finales del
aino 2015, empleando las GPA de 2.90 délares, la razon P/G al término del periodo es

$32.25 +%$2.90=11.12

Esta cifra indica que los inversionistas pagaron 11.12 dolares por cada délar de ganan-
cias. La razon P/G produce mas informacion cuando se aplica al analisis de una mues-
tra representativa utilizando una razén P/G promedio industrial o la razon P/G de una
empresa con la que se desee hacer una evaluacion comparativa (benchmarking).
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razén mercado/libro (M/L)
Permite evaluar cémo ven los
inversionistas el desempefio de

la empresa. Por lo generdl, las
compaiiias de las que se esperan
altos rendimientos en relacién
con su riesgo venden a los
miltiplos M/L mas elevados.

°« [EXJ Un andlisis de razones completo

RAZON MERCADO/LIBRO (M/L)

La razon mercado/libro (M/L.) ofrece una evaluacion sobre como ven los inversionis-
tas el desempenio de la empresa. Para ello relaciona el valor de mercado de las accio-
nes de la compaiia con su valor —estrictamente contable— en libros. Para calcular la
razén M/L primero necesitamos determinar el valor en libros por accién comiin:

Valor en libros Capital patrimonial accionario
por accion comun  Numero de acciones comunes en circulacion

(3.18)

Haciendo la sustitucion de los valores correspondientes a Bartlett Company, los cua-
les fueron tomados de su balance general de 2015, obtenemos

Valor en libros _ $1'754,000

= B =$23.00
por accion comtin 76,262

I.a formula para obtener la razon mercado/libro es

Razon mercado/  Precio de mercado por accion comiin ]

libro (M/L) Valor en libros por accion comiin la-‘ﬂi

Sustituyendo en la formula de la razon M/L con el precio de las acciones comunes de
Bartlett Company, que a finales de 2015 era de $32.25, y su valor en libros por ac-
cion comun ($23.00, segiin acabamos de calcular), obtenemos

$32.25 +$23.00=1.40

Esta razon M/L implica que los inversionistas actualmente estan pagando 1.40 dolares
por cada dolar de valor en libros de las acciones de Bartlett Company. _
Las acciones de las empresas cuyo desempenio tiene buen prondstico —en términos
de mejores ganancias, aumento de su participacion de mercado o lanzamiento de pro-
ductos exitosos— siempre se venden a razones M/L mas altas que las acciones de las
compaiiias con perspectivas menos prometedoras. Para ponerlo en términos simples,
aquellas organizaciones que se espera tendrdn altos rendimientos en relacion con su
riesgo, suelen vender a los maltiplos M/L mis elevados. Es evidente que los inversionis-
tas ven bastante positivo el futuro de Bartlert, asi que estan dispuestos a pagar algo mas
que el valor en libros por sus acciones. Al igual que las razones P/G, por lo general las
razones M/L se evaliian con base en una muestra representativa para obtener una idea
general del rendimiento y el riesgo de la empresa en comparacion con otras similares.

- PREGUNTA DE REPASO

3-17 :En qué sentido la razon precio/ganancias (P/G) y la razon mercadollibro
(M/L) permiten que los inversionistas se hagan una idea de los niveles de.
rendimiento y riesgo de la empresa?

Es frecuente que los analistas quieran conocer el panorama general del desempeiio y el
estado financiero de la compania. En este sentido, a continuacion consideraremos dos:
enfoques populares para llevar a cabo un analisis de razones completo: (1) una sintesis
de todas las razones y (2) el sistema de anilisis DuPont. El enfoque basado en la sinte=
sis tiende a considerar todos los aspectos relativos a las actividades financieras de la’
organizacion, con la finalidad de aislar las dreas clave de responsabilidad. El sistcm@%

DuPont funciona como una técnica de bisqueda cuyo proposito es localizar las areas
clave responsables de la condicion financiera de la empresa.
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SINTESIS DE TODAS LAS RAZONES

Podemos utilizar las razones de Bartlett Company para realizar un analisis completo
de razones mediante los andlisis de una muestra representativa y de series temporales.
En la rabla 3.8 se hace una presentacion resumida de los valores de las razones de
Bartlett Company correspondientes al afo 2015 (que calculamos antes), de los valo-
res relativos a los afos 2013 y 2014, y de los promedios industriales (vea las paginas
88 y 89); ademis, se incluye la formula utilizada para calcular cada razén. A partir de
dichos datos, podemos analizar los cinco aspectos clave del desempefio de Bartlert:
liquidez, actividad, endeudamiento, rentabilidad y mercado.

Liquidez

La liquidez general de la empresa parece exhibir una tendencia razonablemente estable,
habiéndose mantenido a un nivel mas o menos consistente con ¢l promedio industrial
en 2015. Asi pues, la liquidez de la compania da la impresion de ser adecuada.

Actividad

El inventario de Bartlett Company parece estar en buena forma. Segin los datos, la
administracion del inventario ha mejorado, y en 2015 tuvo un desempefio superior al
nivel de la industria. Es posible que la empresa esté experimentando algunos proble-
mas con sus cuentas por cobrar. El periodo promedio de cobro aparentemente esta
rebasando el promedio industrial. Ademas, Bartlert da la impresion de cierta morosi-
dad en el pago de sus cuentas; paga casi 30 dias mas tarde que el promedio de la in-
dustria, lo cual podria afectar de forma negativa su posicion crediticia. Aunque la li-
quidez general luce bien, la administracion de cobros y pagos deberia someterse a
revision. La rotacion de los activos totales de Bartlett refleja una disminucion en la
eficiencia de la utilizacion de los activos totales entre 2013 y 2014, Si bien en 2015
supero considerablemente el promedio industrial, parece que el nivel de eficiencia que
tenia antes de 2014 todavia no ha sido alcanzado.

Endeudamiento

El endeudamiento de Bartlett Company ha aumentado durante ¢l periodo 2013-2015, y
actualmente se ubica por encima del promedio de la industria. Aunque este incremento
de la razén de endeudamiento podria ser motivo de alarma, la capacidad de la empresa
para cumplir sus obligaciones de intereses y pagos fijos mejord de 2014 a 20135, hasta un
nivel que supera el promedio industrial. El aumento de endeudamiento en que incurrio
la compania en 2014 aparentemente provocé un deterioro de su capacidad para pagar la
deuda de manera adecuada. No obstante, Bartlett ha tenido una mejora evidente en sus
ingresos de 2013, asi que es capaz de satisfacer sus obligaciones de pagos fijos y de inte-
reses a un nivel consistente con el promedio de la industria. En resumen, parece que
aunque 2014 fue un mal ano, la mejora que logro la empresa en 2015 en lo que con-
cierne a su capacidad para pagar deudas, compensa su mayor grado de endeudamiento.

Rentabilidad

En 20135 la rentabilidad de Bartlett en relacion con las ventas fue mejor que la exhibida
por la empresa promedio de la industria, aun cuando no logré el mismo nivel de desem-
peno que mostrd en 2013, Si bien el margen de utilidad bruta fue mejor en 2014 y 2015
que en 2013, los altos niveles de gastos operativos y de intereses de la compaiia en 2014
y 2015 parecen haber ocasionado que el margen de utilidad neta en 20135 se ubicara por
debajo del de 2013. No obstante, ¢l margen de utilidad neta de Bartlett Company en
2015 es bastante favorable en comparacion con el promedio de la industria.

Las ganancias por accion, el rendimiento sobre los activos totales v el rendimiento so-
bre el patrimonio de acciones comunes de la empresa, tuvieron un comportamiento bas-
tante similar al que exhibié su margen de utilidad neta durante el periodo 2013-2015.
Bartletr parece haber experimentado ya sea una considerable caida de ventas entre 2013 y
2014, o una rapida expansion de los activos durante dicho periodo. El excepcionalmente
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sistema de andlisis DuPont
Sistema que se utiliza para
analizar minuciosamente los
estados financieros de la
empresa y evaluar su situacién
financiera.

férmula DuPont

Multiplica el margen de utilidad
nefa de la empresa por su
rofacién de activos fotales para
caleular el rendimiento sobre los
activos fotales (RSA).

alto nivel de rendimiento sobre el patrimonio de acciones comunes en 2015, sugiere que |3
empresa se estd desempenando bastante bien. Los rendimientos superiores al promediq
que ha tenido la empresa —en el margen de utilidad neta, en las GPA, el RSA y el RSP—
podrian atribuirse a que esta asumiendo mas riesgos que la mayoria de las companias de I
industria. Revisar las razones de mercado es vitil para evaluar el riesgo.

Mercado

En 2015 los inversionistas tienen mas confianza en la empresa que en los dos anos
previos, tal como evidencia la razon precio/ganancias (P/G) de 11.1. Sin embargo, esta
razon se ubica por debajo del promedio industrial. La razon P/G sugiere que el riesgg
de la compaiiia se ha reducido pero sigue siendo superior al de la organizacion prome-
dio de la industria. La razon mercado/libro (M/L) se ha incrementado durante el pe-
riodo 2013-2013, y en 2015 se ubica por encima del promedio industrial, lo cual im-
plica que los inversionistas se sienten oprimistas respecto del futuro desempefio de |a
empresa. Las razones P/G y M/L reflejan la mayor rentabilidad que alcanzo Bartlett en
el periodo 2013-2015: los inversionistas confian en ganar un rendimiento elevado en el
futuro, en compensacion por el riesgo de la compania, que es superior al promedio.
En resumen, la empresa parece estar creciendo; de hecho, recientemente ha experi-
mentado una expansion de sus activos, financiada sobre todo a través de deuda. El
periodo 2014-2015 da la impresion de reflejar una fase de ajuste y recuperacion del
rapido crecimiento de los activos. Las ventas, las utilidades y otros factores de desem-
peno de Bartlett parecen estar creciendo con el incremento del tamano de la operacion,
Ademas, la respuesta del mercado ante estos logros ha sido positiva segiin todos los
indicios. En resumen, puede decirse que la empresa esta en muy buena forma en 2018,

SISTEMA DE ANALISIS DUPONT

El sistema de analisis DuPont se utiliza para analizar minuciosamente los estados fi-
nancieros de la empresa y evaluar su situacion financiera. Para tal proposito, fusiona
el estado de pérdidas y ganancias y el balance general en dos medidas sintetizadas de
rentabilidad: el rendimiento sobre los activos totales (RSA) y el rendimiento sobre el
patrimonio (RSP). La figura 3.2 presenta el sistema DuPont basico con los valores
monetarios y de razones de Bartlertt Company para 2015. La parte superior del dia-
grama resume las actividades del estado de pérdidas y ganancias, mientras que la in-
ferior resume las del balance general.

Formula DuPont

Lo primero que hace el sistema DuPont es conjuntar el margen de utilidad neta, gue
mide la rentabilidad de la empresa sobre las ventas, con su rotacion de los activos to-
tales, que indica cuan eficazmente ha empleado la compania sus activos para generar
ventas. En la formula DuPont, el producto de esas dos razones es el rendimiento sobre
los activos totales (RSA):

RSA = Margen de utilidad neta X Rotacion de los activos totales

Haciendo la sustitucion con las formulas adecuadas para obtener el margen de utili-
dad neta y la rotacion de los activos totales en la ecuacion, y después de simplificar
los resultados de la formula que se dio antes para encontrar el RSA, tenemos que

Ganancias disponibles
para los accionistas
comunes Ventas
RSA = X =

Ventas Activos totales

Ganancias disponibles
para los accionistas
comunes

Activos totales

Cuando se usan los valores del margen de utilidad total y la rotacién de los acti-
vos totales de Bartlett Company correspondientes a 2014 (calculados antes) para ha-
cer las sustituciones pertinentes en la formula DuPont, el resultado es

RSA=7.2%%X0.85=6.1%
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sistema de andlisis DuPont
rﬁsism de andlisis DuPont aplicado a Bartlett Company (2015)
AL 5
l Ventas s
$3'074,000
menos
Costo de
los bienes | Ganancias
vendidos disponibles
w $2'088,000 .. paralos -
:5 a B accionistas
B comunes
H Gastos $221,000 | i Margen de
2 1 operativos t ufilidad neta  §
3 g $568,000 dividido entre 7.2%
.8 > menos Ventas i
5 GﬂSfO POF $3’074,000
intereses —_— e
$93,000
menos
Impuestos
| 394‘000 muh’iplicudo - oed
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Menos
{ Dividendos
de acciones
preferentes
$10,000
‘::!::I:E:: Ventas
$1'223,000 3074000 |
: Rotacién de':s
mas dividido entre activos fola .
i Activos fijos | i i 085 rm”hphrc o fo
1 nafosl seivens Activos totales § s
8F | $2374000 b
o @
| E 5 Pasivos fotales
o Pasivos Pasivos y patrimonio
; corrientes 1" totales = Multiplicador
ut $620,000 $1'643,000 Activos fotales del
- . S 53‘-‘597,000 gpgtqnmmianm
Devdda Capital dividido entre etz
largo plazo trimonial Capital
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formula DuPont modificada
Relaciona el rendimiento sobre
los activos tofales (RSA) de la
empresa con su rendimiento sobre
el patrimonio (RSP), usando el
multiplicador del apalancamiento
financiero (MAF).

multiplicador del
apalancamiento financiero
Proporcion entre los activos fotales
de lo empresa y su capital en
OCCioNEs Comunes.

Este valor es el mismo que calculamos directamente en la seccion 3.6 (pagina 84). L4
formula DuPont permite que la empresa divida su rendimiento en los componentes upi-
lidad sobre las ventas y eficiencia del uso de los activos. Por lo general, una empresa cop
un bajo margen de utilidad neta tiene una elevada rotacion de los activos totales, lo cug]
deriva en un rendimiento razonablemente bueno sobre los activos rotales. Es frecuente
que también se presente la situacion contraria.

Férmula DuPont modificada

El segundo paso del sistema DuPont echa mano de la formula DuPont modificada.
Esta formula relaciona el rendintiento sobre los activos totales (RSA) de la empresa
con su rendimiento sobre el patrimonio (RSP). Este altimo se calcula multiplicando ¢
rendimiento sobre los activos totales (RSA) por ¢l multiplicador del apalancamiento
financiero (MAF), que es la proporcion entre los activos totales de la compania y sy
capital en acciones comunes:

RSP = RSA X MAF

Sustituyendo en la ecuacion con las formulas apropiadas para obtener el RSA y el MAF,
y simplificando los resultados en la farmula del RSP que se dio antes, renemos que:

Ganancias disponibles Ganancias disponibles
para los accionistas para los accionistas
RSP comurnies - Activos totales comunes
Activos totales Capital en acciones Capital en acciones
comunes comunes

Usar el MAF para convertir el RSA en RSP refleja el efecto del apalancamiento
financiero sobre el rendimiento de los propietarios. Al sustituir la formula DuPont
modificada con los valores de Bartlett para ¢l RSA de 6.1 por ciento, como calcu-
lamos previamente, y el MAF de 2.051 (activos totales de $3°597,000 + capital ¢n
acciones comunes de $1°754,000), obtenemos

RSP=6.1% X 2.06 = 12.6%
El RSP de 12.6 por ciento calculado a traves de la formula DuPont moditicada es el
mismo que calculamos directamente (pagina 85).

Mucha gente se refiere al MAF como muluplicador de capital, y a veces se calcula
usando el capital patrimonial toral en el denominador. Sin importar cual sea la elec-
cion —capital en acciones comunes o capital toral—, es importante observar yue
tanto el multiplicador, como la razén de endeudamiento y la razén deuda-capical
patrimonial, estan relacionados de tal manera que cualquiera de ellos puede calcu-
larse directamente a partir de los otros dos. Por ejemplo, empleando las razones de
endeudamiento y deuda-capital que se muestran en la pagina 80, podemos calcular ¢l
multiplicador como sigue

0.937 + 0.457 = 2.05

En este caso, vemos que la razon deuda-capital dividida entre la razon de endeuda-
miento nos da el multiplicador de apalancamiento financiero. Cuando establezcamos
una relacion entre las tres medidas, solo tenemos que asegurarnos de que las eleccio-
nes de pasivos y capital patrimonial sean consistentes.

Aplicacién del sistema DuPont

La venraja del sistema DuPont radica en que permite que la empresa divida su rendi-
miento sobre el capital en un componente de utilidades sobre las ventas (margen de
utilidad neta), un componente de eficiencia del uso de los activos (rotacion de los ac-
tivos totales) y un componente de uso del apalancamiento financiero (multiplicador
de apalancamiento financiero). El rendimiento total para los propietarios puede, por
lo tanto, ser analizado a partir de estas importantes dimensiones.

El uso del sistema de anilisis DuPont como herramienta de diagnéstico queda
mejor ilustrado en la figura 3.2. Comenzando por el primer valor de la derecha —el
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RSP—, ¢l analista financiero avanza hacia la izquierda, desmenuzando y analizando los
componentes de la férmula para aislar la causa probable del valor superior (o inferior)
al promedio resultante.

| m——

0 Eemplo3.6>

Para fines de la demostracion, ignoremos todos los datos relativos a los promedios
industriales que se dan en la tabla 3.8, y supongamos que ¢l RSP de Bartlert (12.6%)
se ubica por debajo del promedio de la industria. Avanzando hacia la izquierda en la
figura 3.2, examinariamos los elementos del RSP —RSA y MAF— en relacion con los
promedios industriales. Imagine que el MAF estd en linea con el promedio de la indus-
tria, pero €l RSA se halla por debajo de éste. Avanzando mds hacia la izquierda, exa-
minamos los dos elementos del RSA, el margen de utilidad neta y la rotacion de los
activos totales. Suponga que el margen de utilidad neta esta en linea con el promedio
industrial, pero la rotacion de los activos totales esta por debajo de él. Moviéndonos
aun mas hacia la izquierda, encontramos que si bien las ventas de la empresa son con-
sistentes con el valor industrial, los activos totales de Bartlett han crecido significativa-
mente durante el afio anterior. Buscando un poco mas a la izquierda, revisariamos las
razones de actividad de la compaiiia en relacion con los activos corrientes. Digamos
que mientras que la rotacion de inventario de la empresa estd en linea con el promedio
industrial, su periodo promedio de cobro se ubica muy por encima del mismo.

De esta manera podemos rastrear la causa del posible problema: el bajo RSP de
Bartletr es consecuencia, sobre todo, de una cobranza muy lenta, lo cual deriva en
altos niveles de cuentas por cobrar y por lo tanto, en altos niveles de activos rotales.
Este dltimo factror restd velocidad a la rotacion de los activos rotales de Bartlett, lo
cual redujo su RSA y, en consecuencia, también su RSP, Utilizando el sistema dé ana-
lisis DuPont para examinar con detalle los rendimientos generales de Bartlett a partir
de su RSP, encontramos que la lenta recuperacion de las cuentas por cobrar dio lugar
a un RSP inferior al promedio de la industria. Es evidente que la empresa necesita
manejar mejor sus operaciones de crédita.

= PREGUNTAS DE REPASO

3-18 El analisis de razones financieras suele dividirse en cinco areas: liguidez, acti-
vidad, endeudamiento, rentabilidad y mercado. Diferencie cada una de estas
areas de analisis de las demas. ;Cual tiene mayor interés para los acreedores?

3-19 Describa como usaria una gran cantidad de razones financieras para llevar
a cabo un andlisis completo de la empresa.

3-20 ;Cuales son las tres dreas de analisis que se combinan en la formula DuPont
modificada? Explique como se utiliza el sistema de analisis DuPont para
examinar con detalle los resultados de la empresa y aislar sus causas.

ENFOQUE EN EL VALOR

Los administradores financieros revisan y analizan con periodicidad los estados fi-
nancieros de la empresa, tanto para poner al descubierto los problemas que pudieran
estar en desarrollo, como para evaluar el progreso de la organizacion hacia el logro
de sus meras. Estas acciones tienen la intencion de conservar y crear valor para los
propietarios de la empresa. Las razones financieras permiten que los administradores
financieros vigilen el pulso de la compaiiia y su avance hacia el cumplimiento de sus
objetivos estratégicos. Aunque los estados financieros y las razones financieras se
basan en conceptos de valores devengados, pueden proporcionar informacién ttil
sobre aspectos importantes del riesgo y el rendimiento (flujo de efectivo) que afectan
el precio de las acciones.
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REVISION DE LOS OBJETIVOS DE APRENDIZAJE

.2 Revisar el contenido del informe a los accionistas y los procedimientos para
consolidar los estados financieros internacionales. El informe anual a los accionistas,
cuya distribucion a los mismos es una obligacion para las corporaciones publicas,
documenta las actividades financieras de la empresa durante el afio anterior. Incluye
la carta para los accionistas y diversa informacion subjetiva y basada en hechos.
También contiene cuatro estados financieros clave: el estado de pérdidas y
ganancias, el balance general, el estado del capital patrimonial de los accionistas
(0 su forma abreviada, el estado de ganancias retenidas) y el estado de flujos de
efectivo. Las notas adicionales describen los aspectos técnicos de los estados
financieros. De acuerdo con la norma 52 del FASB, los estados financieros de las
compafiias con operaciones cuyos flujos de efectivo estan denominados en una
o varias monedas extranjeras, deben convertirse a dolares estadounidenses.

Comprender quiénes emplean las razones financieras y como lo hacen. El
andlisis de razones financieras permite que los accionistas, los prestamistas y los ad-
ministradores de la empresa evalien el desempenio financiero de la misma. Puede ser
realizado a partir de una muestra representativa o de una serie temporal. El bernch-
marking es un tipo popular de analisis de una muestra representativa. Los usuarios
de razones financieras deben comprender las precauciones que deben tener al
emplearlas.

-6 Usar razones para analizar la liquidez y la actividad de la empresa. La
liquidez, o capacidad de la empresa para pagar sus adeudos antes de su vencimiento,
puede medirse a partir de la razon de circulante y de la razon rapida (prueba de
acido). Las razones de actividad miden la velocidad con la que las cuentas se
convierten en ventas o efectivo, o en entradas y salidas de efectivo. La actividad del
inventario puede evaluarse a través de su rotacion; en este caso las razones fitiles son
las de cuentas por cobrar y periodo promedio de cobro, y las de cuentas por pagar y
periodo promedio de pago. La rotaciéon de los activos totales mide la eficacia con la
que la empresa utiliza sus activos para generar ventas,
DA 4' : s . ; ; 2
“024 Explicar la relacion que existe entre la deuda y el apalancamiento financiero,
y las razones utilizadas para analizar la deuda de la empresa. Entre mas deuda
utllua la empresa, mayor es su apalancamiento financiero, ¢l cual magnifica tanto
el riesgo como el rendimiento. Las razones de ende udamlcnm financiero miden
tanto el grado de endeudamiento como la capacidad de pagar las deudas. Una
medida comiin es la razon de endeudamiento. La capacidad de pagar los cargos
fijos puede medirse a través de las razones de cargos de interés fijo y de cobertura
de pagos fijos.
A5 . -
T5.24 Usar razones para analizar la rentabilidad de la empresa y su valor de
mercado. El estado de pérdidas y ganancias de tamafo comiin, que muestra cada
rubro como un porcentaje de las ventas, puede utilizarse para determinar el margen
de utilidad bruta, el margen de utilidad operativa y el margen de utilidad neta, Otras
medidas de rentabilidad son las ganancias por accion, el rendimiento sobre los
activos totales y el rendimiento sobre el capital patrimonial. Las razones de mercado
incluyen la razon precio/ganancias y la razon mercado/libro.

¢ Emplear un extracto de las razones financieras y del sistema de analisis
Du.Pcmt para realizar un analisis de razones completo. Un resumen de todas las
razones resulta ttil para llevar a cabo un analisis de razones completo empleando ya
sea una muestra representativa o una serie temporal, El sistema de analisis DuPont
es una herramienta de diagnéstico usada para encontrar las dreas clave responsables
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del desempeiio financiero de la empresa. Permite que la compania divida el
rendimiento sobre el capiral de acciones comunes en tres componentes: las utilidades
sobre las ventas, la eficacia en el uso de los activos y el apalancamiento financiero.

Revision del texto introductorio

Para el afo concluido el 31 de diciembre de 2012, General Dynamics reporto ventas
por 31.5 millones de ddlares y un costo de los bienes vendidos de 26.4 millones de
dolares. ;Cual fue el margen de utilidad bruta de la compaiia ese afio?

¢ & P

Problema de autoevaluacion

E:; BA 4| AE3-1 Formulas e interpretaciones de razones financieras Sin consultar el texto, indique
g PERE la férmula necesaria para calcular cada una de las razones siguientes; mencione también
0A 5 los tipos de problemas (si los hubiera) que podria enfrentar la empresa si la razon en
' cuestion es demasiado alta en relacion con el promedio de la industria. Por otro lado,
£qué ocurriria si la razon es demasiado baja respecto del promedio industrial?
Elabore una rabla similar a la siguiente y complete las celdas vacias.

Razon Demasiado alta  Demasiado baja

Razon de circulante =

Rotacion de inventario =

Razon de cargos de interés fijo =

Margen de utilidad bruta =

Rendimiento de los activos totales =

Razén precio/ganancias (P/G) =

BA'3 OA' 4, AE3-2 Llenado del balance general utilizando razones financieras Complete el balance general
' de O'Keefe Industries para 2013, empleando la informacion que se da a continuacion.

OA 5

Activos Pasivos y capital patrimonial de los accionistas

Efectivo $32,720 Cuentas por pagar $120,000
Valores negoctables 25,000 Documentos por pagar
Cuentas por cobrar Cargos por pagar 20,000
Inventarios Total de pasivos corrientes
Total de activos corrientes Deuda a largo plazo _1
Activos fijos netos Capiral patrimonial de los accionistas $600,000
Acrivos totales $ Toral de pasivos y capital patrimonial

de los accionistas s

_
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Los siguientes datos financieros correspondientes a 2015 rambién estan disponibles:
Total de ventas: $1°800,000.

El margen de utilidad bruta fue de 25%.

La rotacion de inventario fue de 6.0,

El afio constd de 365 dias.

El periodo promedio de cobro fue de 40 dias,

La razon de circulante fue de 1.60.

La razon de rotacion de activos totales fue de 1.20.

La razon de endeudamiento fue de 60%.

Ul I —

4.
i
6.
£
8.

Ejercicios de preparacion

BA"7 E3-1 Usted esta haciendo sus practicas profesionales en una agencia de asistencia fiscal. Para

e poner a prueba su conocimiento basico de los estados financieros, su jefe, quien se graduo
hace dos afios de la misma universidad que usted, le da la siguiente lista de cuentas v le
pide que prepare un estado de pérdidas y ganancias simple a partir de ellas.

Cuentas ($000,000)
Depreciacion 25
Gastos administrativos y generales 22
Ventas 345
Gastos por ventas 18
Caosto de los bienes vendidos 255

Gasto de arrendamiento
(Gasto por intereses 3

a. Organice las cuentas en un estado de pérdidas y ganancias debidamente etiquetado.
Asegiirese de encontrar y etiquetar las utilidades brutas, las utilidades operativas y
las utilidades netas antes de impuestos.

b. Utilizando una tasa impositiva de 35%, calcule los impuestos pagados y las utilidades
netas después de impuestos.

¢. Suponiendo que se da un dividendo de $1.10 por accion y que hay 4.25 millones de
acciones en circulacion, calcule las GPA y las adiciones a las utilidades retenidas.

Explique por qué el estado de resultados también se conoce como “esrado de pérdidas y
ganancias”, ¢A qué se refiere exactamente la palabra balance en el término balance gene-
ral? ;Por qué nos interesa balancear pasivos y activos?

E3-3 Cooper Industries, Inc. inicio 2015 con utilidades retenidas de $25.32 millones. A lo
largo del afio pago cuatro dividendos trimestrales de $0.35 por accion a 2.75 millones
de accionistas comunes. Los accionistas preferentes, que tienen en su poder 500,000
acciones, recibieron dos dividendos semestrales de $0.75 por accidon, La empresa tuvo
una ganancia neta después de impuestos de $5.15 millones. Prepare ¢l estado de utilida-
des retenidas para el afio concluido el 31 de diciembre de 2015,

%{”3‘1 E3-4 Bluestone Mertals, Inc. es una empresa metalirgica que produce piezas prefabricadas
—— de metal para clientes de varias industrias. El lema de la compania es “Si usted lo nece-
sita, nosotros podemos hacerlo”. El presidente ejecutivo de Bluestone celebro hace
poco una reunion con ¢l consejo directivo, durante la cual resalto las virtudes de la
corporacion. Segin expreso de forma confidencial, la compafiia tenia la capacidad
de fabricar cualquier producto gracias a que empleaba un modelo de manufactura
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modesto. De acuerdo con su punto de vista, la empresa seria rentable en poco tiempo,
porque echaba mano de tecnologia de punta para producir toda clase de productos
manteniendo, al mismo tiempo, bajos niveles de inventario. Usted trabaja como repor-
tero de negocios y ha caleulado algunas razones para analizar la salud financiera de

la compania. Las razones ripida y de circulante de Bluestone en los iltimos seis afos
se presentan en la tabla siguiente:

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Razén de circulante 1.2 1.4 1.3 1.6 1.8 2
Razén ripida 1.1 1.3 12 0.8 0.6 04

¢Qué opina de la afirmacion del presidente ejecutivo en el sentido de que la empresa es
modesta y pronto sera rentable? (Pista: ¢existe alguna senal de alerta en la relacion que
hay entre ambas razones?)

Si sabemos que una empresa tiene un margen de utilidad neta de 4.5%, una rotacion

de los activos totales de 0.72 y un multiplicador de apalancamiento financiero de 1.43,
¢cudl es su RSP? ;Qué ventaja tiene usar ¢l sistema DuPont para calcular el RSP en lugar
de calcular directamente las ganancias disponibles para los accionistas comunes entre

el capital en acciones comunes?

Revision de los estados financieros basicos A continuacion se presentan el estado de pér-
didas y ganancias del ano terminado el 31 de diciembre de 20135, los balances generales
al 31 de diciembre de 2015 y 2014, asi como el estado de utilidades retenidas del ano
concluido el 31 de diciembre de 2015, de Technica, Inc. Analice brevemente la forma

y el contenido informativo de cada uno de dichos estados.

Ingresos por ventas $600,000

- Menos: costo de los bienes vendidos: 460,000
Utilidades brutas $140,000
Menos: gastos operativos
Gastos administrativos y generales $ 30,000
Gasto por depreciacion 30,000
Gasto operativo total $ 60,000
Utilidades operativas $ 80,000
Menos: gasto por intereses 10,000
Utilidades netas antes de impuestos § 70,000
Menos: impuestos 27,100
Ganancias disponibles para los accionistas comunes $ 42,900

Ganancias por accion (GPA) §2.15
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Activos : _ 2015 2014
Efectivo $ 15,000 $ 16,000
Valores negociables 7,200 8,000
Cuentas por cobrar 34,100 42,200
Inventarios 82,000 50,000
Total de activos corrientes. $138,300  $116,200
Terrenos y edificaciones $150,000 $150.000
Magquinaria y equipo 200,000 190,000
Mobiliario y accesorios 54,000 50,000
$415,000 $400,000 B
reciacion acumulada 145,000 115,000
Acum fim netuu . $270,000 $285,000
Activos otales $408,000 $401,200
Cuentas por pagar § 57,000
Rocmentos porpesse 13,000
Cargos por pagar 5,000
Toral de pasivos. mmcmts 5 ?S;m
Deuda a largo plazo $150,000
Capital patrimonial en acciones comunes (acciones en _
circulacion: 19,500 en 2015 ¥ 20,000 en 2014) $110,200
Ganancias retenidas 73,100
Capiral patrimonial rotal de los “accionistas $183,300

Tonldepwmyuphﬂp:ﬁmmiddehm &

&hmhmﬂumﬂn(l&m&mﬁ $50.200
Mas: utilidades netas después de impuestos (para 2015} 42,900

" Menos: dividendos en efectivo (pagados durante 2015} 20,000
Balance de ganancias retenidas (31 de diciembre de 2015) $73,100

m P3-2 Identificacion de cuentas en los estados financieros Marque como se indica cada una de
las cuentas listadas en la rabla siguiente:
a. En la columna (1), indique a qué estado pertenece la cuenta: estado de pérdidas v
ganancias (EPG) o balance general (BG).
b. En la columna (2), indique si la cuenta es un activo corriente (AC), un pasivo
corriente (PC), un gasto (G), un activo fijo (AF), deuda a largo plazo (DLP),
ingreso (1) o capital patrimonial de los accionistas (CPA).
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- (1) (2)
Nombre de la cuenta Estado Tipo de cuenta
Cuentas por pagar
Cuentas por cobrar
Cargos por pagar
‘Depreciacion acumulada
‘Gasto administrativo.
Edificaciones.
Efectivo
Acciones comunes (a la par)
Costo de los bienes vendidos
Depreciacion
Equipo
Guasto general
Gasto por interés
Inventarios
Terrenos
Deudas a largo plazo
Maquinaria
Valores negociables
Documentos por pagar
Gasto operativo
Capiral pagado en exceso del valor-a la par
Acciones preferentes
Dividendos de acciones preferentes
Ganancias retenidas
Ingreso por ventas
Gasto de ventas
Impuestos
Vehiculos

P3-3 Preparacion del estado de perdidas y ganancias El 31 de diciembre de 2015, Cathy

Chen, una contadora piblica certificada (CPC) que trabaja por su cuenta, terminé su
primer afio de practica profesional. A lo largo del ano facturd 360,000 délares por sus
servicios contables, En ese periodo conté con la ayuda de dos empleados, un auxiliar
contable y un asistente de oficina. Ademas de su propio salario mensual de 8,000 dola-
res, Cathy pago salarios anuales por 48,000 dolares al auxiliar y por 36,000 dolares al
asistente. Sus costos por impuestos sobre nomina y beneficios fueron por un total de
34,600 dolares en el periodo. El gasto por concepto de articulos de oficina, incluyendo
franqueo postal, ascendio a 10,400 dolares durante ese ano. Cathy ademas invirtio
17,000 ddlares en viajes v diversiones para atender a sus clientes, un gasto que es dedu-
cible de impuestos como apoyo al desarrollo de nuevos negocios. Los pagos de arrenda-
miento por del espacio alquilado en donde instald su oficina (otro gasto deducible de
impuestos) fueron de 2,700 délares mensuales. El gasto por depreciacion del mobiliario
y los accesorios de la oficina ascendieron a 15,600 dolares en el afo. En ese periodo
Cathy pago ademas 15,000 dolares de intereses sobre un préstamo de 120,000 délares
que solicitd para iniciar su negocio. Por tltimo, en 2013 estuvo sujeta a una tasa impo-
sitiva de 30 por ciento.
a. Prepare un estado de pérdidas y ganancias para Cathy Chen, CPC, para ¢l aio
concluido el 31 de diciembre de 2015,
b. Evalie su desempeiio financiero en 2015,
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Preparacion del estado de pérdidas y ganancias Adam y Arin Adams recopilaron infor-
macitn sohre sus ingresos y gastos personales, v le han pedido que prepare el estado de

pérdidas y ganancias del afio que terminé ¢l 31 de diciembre de 20135, Los siguientes son
los datos que con ese propasito le hizo llegar la familia Adams.

Salario de Adam $45,000
Salario de Arin 30,000
Intereses recibidos 500
Dividendos recibidos 150
Seguro automotriz. 600
Seguro de vivienda 750
Pago de préstamo automotriz 3,300
Pago de hipoteca 14,000

Servicios $3.200
Comesribles 2,200
Servicios médicos 1,500
Impuestos sobre propiedades 1,659
Impuesto sobre la renta, seguridad social 13,000
Ropa y accesorios 2,000
Combustible y réparaciones del automavil 2,100
Entretenimiento 2,000

a, Prepare un estado de ingresos y gastos personales para el periodo concluido el 31
de diciembre de 2015. Debera ser similar a un estado de perdidas y ganancias

corporativo.

¢La familia Adams tiene un excedente o un déficir de efectivo?
c. Siel resultado es un excedente, scomo puede utilizarlo la familia Adams?

Vehiculos 25

P3-5 Calculo de las GPA y las ganancias retenidas Everdeen Mining, Inc. concluyd el afio
20135 con una utilidad neta antes de impuestos de 436,000 dolares. La empresa esta su-
jeta a una tasa impositiva de 40 por ciento, y debe pagar 64,000 dolares por dividendos
de acciones preferentes antes de distribuir cualquier ganancia sobre las 170,000 acciones
comures actualmente en circulacion.

a. Calcule las ganancias por accion (GPA) de Everdeen en 2015,
b. Sila empresa pagd dividendos de $0.8 por accion comun, ;qué cantidad de dinero
termind como ganancias retenidas?

P3-6 Preparacion del balance general Utilice los rubros apropiados de la lista siguiente
para preparar de la mejor forma posible el balance general de Mellark’s Baked Goods
al 31 de diciembre de 2015.

Valor (S000) al Valor (S000) al

Rubro 31 de diciembre de 2015 Rubro 31 de diciembre de 2015
Cuentas por pagar § 220 Inventarios $ 375
Cuentas por cobrar 450 Terrenos 100
Cargos por pagar 55 Deudas a largo plazo 420
Depreciacion acumulada 265 Maquinaria 420
Edificaciones 225 Valores negociables 75
[Efectivo 215 Documentos por pagar 475
Acciones comunes (a la par) 90 Capital pagado en exceso

Gasto por depreciacién 45 del valor a la par 360
Equipo 140 Acciones preferentes 100
Mobiliario y accesorios 170 Ganancias retenidas 210
Gastos generales - 320 Ingreso por ventas 3,600

=
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Preparacion del balance general Adam y Arin Adams recopilaron datos sobre sus activos
v pasivos personales, y le han pedido que con base en ellos prepare un balance general al
31 de diciembre de 2015. La siguiente es la informacién que los Adams le hicieron llegar.

 Efectivo $ 300
Cuema‘dr.cbeque: 3,000
Ahorros 1,200
Acciones demM 2,000
Hipoteca 100,000
Facturas médicas por pagar 250
Facturas de servicios por pagar 150
Bicnes raices 150,000

Fondos para ¢l retiro § 2,000
Automovil Chrysler Sebring 2014 15,000
Camioneta Jeep 2010 8,000
Fondos en ¢l mercado de dinero 1,200
Joyas y obras de arte 3,000
Valor neto 76,500
Mobiliario doméstico 4,200
Saldo de tarjeta de crédito 2,000
Préstamo personal 3,000

a. Prepare un balance general al 31 de diciembre de 2015. Debera ser similar a un

balance general corporativo.

b. ;A cudnto deben ascender los activos totales de la familia Adams al 31 de diciembre

de 20157

c. ¢Cudl fue su capital circulante liquido (CCL) en el ano? (Pista: ¢l CCL es la diferencia

entre ¢l total de activos liquidos y el total de pasivos corrientes).

Efecto del ingreso neto en el balance general de una empresa Conrad Atr, Ine. reporto
un ingreso neto de 1'365,000 dolares en el afo que termind el 31 de diciembre de 2016,
Hustre como deberia cambiar el balance general de la empresa de 2015 a 2016,

dependiendo de como “gasté™ esa ganancia de acuerdo con los escenarios descritos
a continuacion.

Efectivo s 120,000 Cuentas por pagar $ 170,000
' : Documeéntos a corto plazo § 55,000

Deuda a largo plazo $2'700,000

Fdificaciones : ~ Ganancias retenidas $1575,000
Activos fijos wmgg Capital patrimonial de los accionistas ~ $2'075,000

Total de activos 34’900‘000 Total de pasivos y capital patrimonial — $4'900,000

a. Conrad no pago dividendos en ¢l afio, e invirtio los fondos en valores negociables.

b. Conrad pagé dividendos por un total de 500,000 dolares, y utilizo el balance del
ingreso neto para cancelar (pagar) su deuda a largo plazo.

¢. Conrad pago dividendos por un toral de 500,000 dolares ¢ invirtio el balance del
ingreso neto en la construccion de un nuevo hangar,

d. Conrad pagé el monto total de 1'365,000 dolares como dividendos para sus

acclonisas.
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Precio inicial de venta de las acciones comunes Haymitch Brewing Corporation ticne o
circulacion una emision de acciones preferentes y otra de acciones comunes. Tomandi
en consideracion la cuenta de capital patrimonial de los accionistas de Haymirch que se
presenta a continuacion, determine el precio original por accion al que la empresa vendig
su emision de acciones comunes.

Amunuprefmnm § 225

Aemnucarnnus{wma la par, 400,000 acciones

en circulacion) 200
'&pmlmﬂommddulnrlhpudelu
Gmncinmﬂn 800

Total de capital patrimonial de los accionistas §3,825

Estado de ganancias retenidas Hayes Enterprises comenzo el ano 2015 con un saldo de
ganancias retenidas de 928,000 dolares. La empresa gané durante ese afio 377,000 dola-
res después de impuestos. De ese monto, los accionistas preferentes recibieron un pago
de 47,000 dolares en dividendos. Al término del ano, el saldo de ganancias retenidas de
la compania fue de 1'048,000 dolares. Hayes mantuvo en circulacion 140,000 acciones
comunes durante 2015,

a. Prepare un estado de ganancias retenidas para el ano concluido el 31 de diciembre
de 2015 para Hayes Enterprises. (Nota: asegurese de caleular e incluir el monto
correspondiente a dividendos en efectivo pagados en 2015).

b. Calcule las ganancias por accion (GPA) de la empresa en 2015,

¢. :Qué ran grande fue ¢l dividendo en efectivo que pago la empresa por las acciones
comunes en 20152

Cambios en el capital patrimonial de los accionistas En la tabla siguiente se presentan
las secciones correspondientes al capital patrimonial en los balances generales de I aiios
2014 y 20135 reportados por Mountain Air Ski Resorts, Inc. El valor general del capiral
parrimonial de los accionistas se ha incrementado de 2°000,000 a 7°500,000 délarcs.
Utilice los balances para descubrir como y por qué ocurrié lo anterior.

Amnudwm.m km

Bﬁ c&cﬂhﬁ&m I,ﬁﬁﬁ acciones en 2015 $1°500,000
500,000 acciones en 2014 $ 500,000

Capital pagado en exceso del valor a la par 500,000 4'500,000

Ganancias retenidas _1°000,000 1°500,000

Total de capital pnmmomal de los accionistas  $2'000,000  $7'500,000

La empresa pagd dividendos por un total de 200,000 dolares durante el afio fiscal 20135.

a. ;A cuanto ascendid el ingreso neto de Mountain Air en el ano fiscal 20152

b. ;Cuantas acciones nuevas emitié y vendio la corporacion durante el afo?

¢. ¢Cual fue el precio promedio por accion a la que se vendio la nueva emisién
durante 20157

d. :A qué precio por accion vendio Mountain Air sus 500,000 acciones originales?
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Comparacion de razones Robert Arias heredo recientemente un portafolio de acciones
que pertenecian a su tio. Como Robert queria saber mas sobre las companias de las que
ahora era inversionista, llevd a cabo un analisis de las razones de cada una de ellas para
compararlas entre si. Algunas de las razones se enlistan a continuacion.

Island Burger Fink  Roland
Razon Electric Utility  Heaven  Software Motors
Razén de circulante 1.10 1.3 6.8 4.5
Razén ripida 0.90 0az . &2 | iz
Razén de endeudamiento 0.68 0.46 0.0 0.35
Margen de utilidad neta 6.2% 14.3%  28.5%  8.4%

Suponiendo que su tio fue un inversionista inteligente y consolidé con cuidado su porta-
folio, Robert encuentra bastantes confusas las amplias diferencias que hay entre estas
razones. Su labor es ayudarlo a encontrar sentido a la situacion,

a. ¢Qué problemas podria encontrar Robert al comparar entre si estas empresas con
base en sus razones financieras?

b. :Cuales podrian ser las causas por las que la razon rapida y la de circulante de Island
Electric Utility (compania dedicada a la generacion de energia) y Burger Heaven
(restaurante de comida rapida) sean tan inferiores a las de las otras empresas?

¢. (Por qué podria considerarse que tener una gran cantidad de endeudamiento estd
bien para Island Electric Utility, pero no para una compaiia como Fink Software?

d. ¢No seria mejor que los inversionistas colocaran todo su dinero en empresas dedicadas
al software en lugar de hacerlo en organizaciones menos rentables? ;Por qué?
(Enfoquese en el riesgo y el rendimiento).

Administracion de la liquidez A continuacion se enlistan el total de activos corrientes,
el total de pasivos corrientes y el inventario de Bauman Company durante los altimos
Cuatro anos:

Rubro , 2012 2013 2014 2015

Total de activos corrientes  $16,950  $21,900  $22,500 $27,000
Toral de pasivos corrientes 9,'0{!0 12,600 12,600 17,400
Inventario 6,000 6,900 6,900 7,200

a. Calcule las razones rapida v de circulante de la empresa para cada afio. Compare las
series temporales de estas medidas de liquidez.
Comente las condiciones de liquidez de la empresa durante el periodo 2012-2013.

c. Sile dijeran que los datos siguientes corresponden a la rotacion de inventario de
Bauman Company en cada ano del periodo 2012-2015 y al promedio industrial,
¢la informacion respaldaria o entraria en conflicto con la evaluacion que hizo en el
inciso b? ;Por qué?

Rotacion de inventario 2012 2013 2014 2015
Bauman Company 6.3 6.8 70 64
Promedio de la industria 106 a1.2] 108 ‘110
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m‘. 3 P3-14 Razon de liquidez Josh Smith reunio algunos datos de sus finanzas personales para

@Qj’ P3-16

determinar su situacion de liquidez. La informacion es la siguiente,

Cuenta Monto
Efectivo $3,200
Valores negociables 1,000
Cuenta de cheques 800
Cargos de tarjeta de crédito por pagar 1,200
Documentos a corto plazo por pagar 900

a. Calcule la razon de lignidez de Josh.
b. Varios amigos de Josh le han dicho que tienen razones de liquidez de mas o menos
1.8, ¢Qué opinion tendria de la liquidez de Josh en relacion con la de sus amigos?

Administracion de inventarios Wilkins Manufacturing tiene ventas anuales por 4 millo-
nes de dolares y un margen de utilidad bruta de 40 por ciento, Sus inventarios al térming
del trimestre son

Trimestre Inventario
1 $ 400,000
2. 800,000
3 17200,000
4 200,000

a. Determine el inventario trimestral promedio y utilicelo para calcular la rotacion de
inventario y la edad promedio del inventario de la empresa.

b. Suponiendo que la compaiia opera en una industria con una rotacion de inventario
promedio de 2.0, ;cudl seria su evaluacion de la acrividad del inventario de Wilkins?

Gestion de cuentas por cobrar Una evaluacion de los libros de Blair Supply (presentada
a continuacion) ofrece el saldo de cuentas por cobrar a fin de afio; se cree que los montos
incluidos se originaron en los meses indicados. La empresa tuvo ventas anuales por

2.4 millones de ddlares, y concede crédito por 30 dias a su clientela.

Mes de origen Cuentas por cobrar
Julio $§ 3875
Agosto 2,000
Septiembre 34,025
Octubre 15,100
Noviembre 52,000
Diciembre 193,000
‘Cuentas par pagar al término del o $300,000

a. Use el toral a fin de afio para evaluar el sistema de cobranza de la empresa.

b. Si 70 por ciento de las ventas de la compaifiia ocurren entre julio y diciembre,
;como afectaria esta informacion la validez de la conclusion a la que llegé en
el inciso a? Explique.
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m& P3-17 Interpretacion de las razones de liquidez y actividad Los nuevos propietarios de Blue-

. grass Nartural Foods, Inc, lo contrataron para ayudarlos a diagnosticar y solucionar los
problemas que ha tenido la empresa para mantener un nivel de liquidez adecuado. Como
primer paso, usted realiza un analisis de liquidez. Luego lleva a cabo un analisis de las
razones de actividad a corto plazo de la compaiia. Sus cilculos y las normas adecuadas
de la industria se enlistan a continuacion.

Razon Bluegrass Norma industrial
Razon de circulante 4.5 4.0 .
Razén rapida 2.0 EN |
Roracion de inventario 6.0 10.4
Periodo promedio de cobro 73 dias 52 dias
Periodo promedio de pago 31 dias 40 dias

a. ¢Qué recomendaciones sobre el monto y ¢l manejo del inventario harfa a los nuevos
propietarios?

b. :Qué recomendaciones sobre el monto y ¢l manejo de las cuentas por cobrar haria
a los nuevos propietarios?

¢. ¢Qué recomendaciones sobre el monto y ¢l manejo de las cuentas por pagar haria a
los nuevos propietarios?

d. :Qué resultados, en términos generales, esperaria obtener a partir de sus recomenda-
ciones? ;Cabe la posibilidad de que sus recomendaciones no resulten eficaces?

g&'" P3-18 Anilisis de deuda Springfield Bank esta evaluando a Creek Enterprises (empresa que le
PP solicitd un préstamo por 4°000,000 de dolares) para determinar su apalancamiento y su
riesgo financieros. Con base en las razones de endeudamiento de Creek, los promedios
industriales (vea la parte superior de la pagina siguiente) y los estados financieros
recientes de la comparifa (a continuacion), evalie y recomiende las acciones pertinentes
respecto de la solicitud de préstamo.

7 : 7 i Sl I RO R Y
Ingreso por ventas £30'000,000
Menos: costo de los bienes vendidos 21'000,000
Utilidades brutas $ 9'000,000
Menos: gastos operativos
Gastos por ventas $ 3'000,000
Gastos administrativos y generales 1'800,000
Gastos de arrendamiento 200,000
Gasto por depreciacion 1'000.,000
Total de gastos operativos $ 6'000,000
Utilidades operativas $ 3000,000
Menos: gasto por intereses 1°000,000
Utilidades netas antes de impuestos $ 2°000,000
Menos: impuestos (tasa =40%) 800,000
Utilidades netas después de impuestos § 1'200,000
Menos: dividendos de acciones preferentes 100,000

Ganancias disponibles para los accionistas comunes $ 100,000
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: ~ Pasivos y capital patrimonial de lmpmom
Efectiva " ~$ 1'000,000 Cuentas por pagar $ 8'000,000
v-lom negociables. 3'000,000 Documentos por pagar 000,000
Cuentas por cobrar 12'000,000 Cargos por pagar 500,000
Inventarios 7'500,000  Toral demwum $16°500,000
Total de activos corrientes ~ $23'500,000 Deuda a largo. plazo (incluye
Terrenos y edlﬁmm $11 1‘000,000  arrendamientos financicros)® $20'000,000
M»biﬂmoym § 2'500,000
{nl costo)* 57000,000
acumulada 4'000,000
Activos fijos netos 5 ml ; 2'000,000
Toral d¢ acuvos SO‘OOUQQ mnl de cn.p patrimonial
“de los accionistas 1 3'500‘,@
“Total de pasivos y capital
patrimonial de los accionistas - $50°000,000
“La "‘ﬁumimﬁaqﬁed#ﬁwmudrmdemw

8200.000 Illdﬂoddummnmbrﬂmmﬂhs
" El pago anual de capital requerido s de $800,000.

@ P3-19 Analisis de rentabilidad A principios de 2013, Pepsi reportd ingresos de 65,640 millones
de dolares, con ganancias disponibles para los accionistas comunes de 6,120 millones.
Los activos totales de Pepsi en ese momento ascendian a 74,640 millones de dolares.
Por otro lado, uno de los competidores de Pepsi, Dr. Pepper, reporto ventas por 6,010
millones de dalares, con ganancias de 630 millones de dolares. Dr. Pepper tenia activos
por 8,870 millones de dolares. (Cual de estas empresas es mas rentable? ;Por qué es
dificil dar una respuesta clara a la pregunta anterior?

DA 5 P3-20 Anilisis del estado de tamano comun A continuacion se presenta el estado de pérdidas y
ganancias de ramano comiin de las operaciones de Creek Enterprises en 2014. Utilizando
el estado de pérdidas y ganancias de 2015 de la empresa que se presentd en el problema
3.18, desarrolle el estado de pérdidas y ganancias de tamano comin de 2015 y comparelo
con el de 2014, ;En qué dreas se requieren mas analisis ¢ investigacion?

12.7%
6.3
. 0.6
_Gt{m por depreciacion 36
Gasto operativo total 232
Hﬁi’id:dubpmﬂm 10.9%
Menos: gasto por intereses _ 15
Utilidades netas antes de impuestos 94%
Menos: impuestos (tasa = 40%) 38
Utilidades neras después de impuestos 5.6%
Menos: dividendos de acciones preferentes 1 6

Ganancias disponibles para los accionistas comunes 5.5%
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Relacion entre apalancamiento financiero y rentabilidad Pelican Paper, Inc. y Timberland
Forest, Inc, son rivales en la fabricacion de articulos de papel. A continuacion se presen-

tan algunos valores de los estados financieros de ambas empresas. Utilicelos en un anali-

sis de razones que le permita comparar su apalancamiento financiero y su rentabilidad.

Rubro Pelican Paper, Inc.  Timberland Forest, Inc.
Activos totales $10°000,000 1 0'000,000'
Capital tofal (s6lo acciones comunes) 9'000,000 5000,000
Deuda toral 1'000,000 5°000,000
Tnterés anual 100,000 300,000
Total de ventas -25'000,000 25'000,000
UAI 6'250,000 6'250,000
Ganancias disponibles para los accionistas

_comunes , 3'690,000 3'450,000

a. Calcule las siguientes razones de endeudamiento y cobertura para las dos empresas.
Analice su riesgo financiero y su capacidad para cubrir los costos, y compare los
resultados.

1. Razon de endeudamiento
2, Razon de cargos de interés fijo

b. Calcule las siguientes razones de rentabilidad para las dos empresas. Analice la renta-
bilidad de cada una y compare los resultados.

Margen de utilidad operativa

Margen de utilidad neta

Rendimiento de los activos totales

Rendimiento del capital en acciones comunes

¢. ¢De qué manera influye el mayor endeudamiento de Timberland Forest en el hecho
de que sea mas rentable que Pelican Paper? ;Qué riesgos asumen los inversionistas
al elegir comprar acciones de Timberland en lugar de las de Pelican?

o

Competencia de las razones McDougal Printing, Inc. tuvo ventas por un total de
40°000,000 de dolares en el ano fiscal 2015. A continuacion se enlistan algunas razones
financieras de la compaiia. Emplee la informacion para determinar los valores mone-
tarios de las cuentas presentadas en su estado de pérdidas y ganancias y en su balance
general, segun se solicita en los incisos.

40°000,000
80%
35%
8%
16%
Randiisrts sabpeel] cap:tal en'acciones Comunes 20%
Rotacion de los activos totales 2
Periodo promedio de cobro 62.2 dias

Calcule los valores de los rubros siguientes;
a. Utilidades brutas
b. Costo de los bienes vendidos
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e

R o e

b.

Utilidades operativas

Gastos operativos

Ganancias disponibles para los accionistas comunes.
Activos totales

Total del capital en acciones comunes

Cuentas por cobrar

Analisis de razones financieras de una muestra representativa Use los siguientes estados
financieros de Fox Manufacturing Company para el afio concluido el 31 de diciembre
de 2015, junto con las razones promedio de la industria, para realizar lo que se indica:
a. Prepare ¢ interprete un andlisis completo de las razones de la empresa respecto de sus
operaciones en 2015,

Resuma sus hallazgos v haga las recomendaciones pertinentes.

Il‘rgrm por vefms
Menos: cqnu de los hlmus_ mdldos

Utiliddades brutas.
Menos: gastos operativos
Gastos administrativos b generalcs
Gasw por depmac;ﬁn
~ Gasto operativo total
Unhdades opemnvas
Menos: gasto pormu-rues
Utilidades netas antes de. Enipucatos

‘Menaos: unpuums
Urilidades netas después de impuesl:m (Pista: las gananems d:spoml:les pm

los accionistas comunes no toman en cumta a Im nmomms ‘preferentes)

 Ganangias: pdr au:lﬁn lGPAJ

$600,000

460,000

$140,000

$ 30,000

30,000
60,000
$ 80,000

10,000

$ 70,000
27,100

8245
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Analisis de estados financieros A continuacion se presentan los estados financieros de
Zach Industries para el afio cnnclmdo el 31 de diciembre de 2015,
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Activos

Efectivo § 500
Valores negociables 1,000
Cuentas por cobrar 25,000
Inventarios 45,500
Total de actives corrientes $ 72,000
Teerenos § 26,000
Edificaciones y equipo 90,000
Menos: depreciacion acumulada 38,000
Activos fijos netos. $ 78,000
Total de activos $150,000
Pasivos y capital patrimonial de los accionistas
Cuentas por pagar $ 22,000
Documentos por pagar 47,000
Total de pasivos corrientes § 69,000
Deuda a largo plazo 22,950
Acciones comunes* 31,500
Ganancias retenidas 26,550

Total de pasivos y capital patrimonial

de los accionistas

§ 150,000

“Las 3,000 acciones comunes en irculacion de fa compaiin
cesraron 2015 con un precio de $25 por accion.

a. Use los estados financieros anteriores para completar la tabla que se presenta a conti- |

nuacion. Suponga que los promedios de la industria dados en la tabla son aplicables

para 2014 y para 2015,

. Promedio de )
Razén laindustria  Real 2014 Real 2015
Razon corriente 1:80 1.84 '
Razén ripida _ 0.70 0.78
Rotacian de inventario® 2.50 2.59
Periodo promedio de cobro 37.5 dias 36.5 dias
Razén de endeudamiento 65% 67%

Razon de cobertura de pagos fijos 38 4.0
Margen de urilidad bruta ' 38% 40%
Margen de utilidad nera 3.5% 3.6%
Rendimiento sobre los activos totales 4.0% 4.0%
Rendimiento sobre el capital en acciones comunes 9.5% 8.0%
Razén mercado/libro 1.1 1.2

# Basada en un afio de 365 dias y cifras de fin de ano,

b. Analice la situacion financiera de Zach Industries en relacion con su (1) liquidez,
(2) actividad, (3) endeudamiento, (4) rentabilidad y (5) mercado. Resuma la

situacion financiera general de la compania.
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m P3-25 Integracion: analisis completo de razones financieras Tomando en cuenta los estados
financieros siguientes, las razones historicas y los promedios de la industria, calcule las
razones financieras de Sterling Company para el afio mis reciente. (Suponga un afio de
3635 dias).

_ Utilldada\bmms

$ 1'300,000
200,000

$ 1°100,000
440,000

cs § 660,000

wdos de acciones pmfmntes 50,000

Gananmasﬁlspomblﬁ para los accionistas comuncs § 610,000

Ganancias por accion (GPA) $3.05

asivos y capital patrimonial de los accionistas

§ 200,000  Cuentas por pagar® $ 900,000
50,000 Documentos por pagar 200,000
800,000 Cargos por pagar 100,000
950,000 Total de pasivos corrientes £ 1°200.000
'$ 2°000,000  Deuda a largo plazo
$12°000,000 (incluye arrendamientos- ﬁnam:aems} $ 3'000,000
3°000,000  Acciones prefermmﬂi.ﬁﬂﬂ acciones,
$ 900,000 $2de dmct:ndo}_- $ 1°000,000
1000,000  Acci _
: 12°000,00 600:000

T-csﬁl'-_ae‘-'ﬁ?ﬁi#ﬁé-yf-.éiéiﬁifﬁsﬁiﬁiaﬁial- de los secionistas. $12'000,000
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Analice su sitnacion financiera general desde el punto de vista de una muestra represen-
tativa y de una serie temporal. Divida su analisis en evaluaciones de la liquidez, la activi-
dad, el endeudamiento, la rentabilidad y el mercado de la empresa.

Razén :  Real 2013 Real 2014 2015
Razén de circulante 1.40 1.55 1.85
Razén ripida 1.00 0.92 1.05
Rotacién de inventario 9.52 921 8.60
Periodo promedio de cobro 45.6 dias  36.9 dias 35.5 dias
Periado promedio de pago 59.3 dias 61.6 dias 46.4 dias
Rotacion de los activos totales 0,74 0.80 0.74
Razén de endeudamiento 0.20 0.20 0.30
Razon de cargos de interés fijo 82 73 8.0
Razon de cobertura de pagos fijos. 4.5 42 42
Margen de utilidad brusa 0.30 0.27 0.25
Margen de utilidad operativa 0.12 0.12 0.10
Margen de utilidad neta 0.062 0.062 0.053
Rendimiento sobre los activos totales (RSA) 0.045 0.050 0.040
Rendimiento sobre ¢l patrimonio (RSP) 0.061 0.067 0.066
Ganancias por accion (GPA) $1.75 $2.20 $1.50
Razon precio/ganancias (P/G) 12.0 10.5 112
Razén mercadoflibro (M/L) 1.20 1.05 1.10

%’6‘1 P3-26 Sistema de analisis DuPont Emplee la siguiente informacién de las razones financieras de
St

Johnson Internarional y los promedios de la industria para:

a. Aplicar el sistema de analisis DuPont para Johnson v para la industria.
b. Evaluar a Johnson (y a la industria) considerando un periodo de tres afios.
c. Indicar en qué areas Johnson requiere realizar un analisis mas exhaustivo. ;Por qué?

Johnson 2013 2014 2015
Multiplicador de apalancamiento financiero 175 175 1.85
Margen de utilidad neta 0.059  0.058  0.049
Rotacion de los activos totales 211 218 234
Promedios de la industria '

Multiplicador de apalancamiento financiero  1.67  1.69  1.64
Margen de utilidad neta 0.054 0.047 0.041
Rotacion de los activos totales 2,05 243 215

m P3-27 Analisis completo de razones e identificacion de diferencias significativas Home Health,
Inc. le pidio a Jane Ross que le hiciera su revision financiera anual. Como primer paso,
Jane ha preparado un conjunto complero de razones para los anos fiscales 2014 y 2015,
que usara para buscar cambios significativos en la situacion de la empresa de un afo

al siguiente.
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Razon de circulante

Razdn ripida

Rotacion de inventario 12.80 1030
Periodo promedio de cobro 426 dins 314 dias
Rotacion de los activos totales 1.40 2.00
Razon de endendamiento 0.45 0.62
Razan de cargos de interés fijo 4,00 3.85
Margen de utilidad brura 68% 65%
Margen de utilidad operativa 14% 16%
Margen de utilidad nem 8.3% 8.1%
Rendimiento sobre los activos totales 11.6% 16:2%
Rendimiento sobre ¢l capital en acciones comunes 21:1% 42.6%
Razdn precio/ganancias 10.7 9.8
Razon de mercadollibro 1.40 1.25

a. Para enfocarse en el grado de modificacion, calcule el cambio de un ano al orro res-
tando la razon del ano 2014 de la de 20135, y luego divida la diferencia entre la razon
del ano 2014, Multiplique ¢l resultado por 100. Conserve ¢l signo positivo o negativo.
El resultado es ¢l cambio porcentual en la razon de 2014 a4 2015. Calcule el cambio
porcentual de las razones que se muestran.

b. En el caso de las razones que exhiban una diferencia de 10 por ciento o mas de un
ano al otro, determine si la diferencia es a favor de la empresa o no.

¢. Para los cambios mas significativos (25 por ciento o mas), analice las demas razones y
mencione por lo menos un cambio mas que pudiera haber contribuido a su alteracion.

1 P3-28 PROBLEMA ETICO Consulte algunas publicaciones periodicas o de Internet para

el averiguar mas acerca de las estipulaciones incluidas en la ley Sarbanes-Oxley a favor
de las empresas. Seleccione una de éstas e indique por qué considera que los estados
financieros seran mas confiables si los ejecutivos financieros de las corporaciones la

implementan.

Ejercicio de hoja de calculo

m===a FEl estado de pérdidas v ganancias y el balance general son los principales informes desa-

'. - rrollados por las empresas para uso de la administracién y distribucion entre los accionis-

= qag, las instancias reguladoras y el piblico en general. De hecho, constituyen las fuentes
de informacion mas importantes por lo que se refiere a informacion historica de las fi-
nanzas corporativas, Dayron Products, Inc., ¢s un fabricante de tamano regular, La ad-
ministracion de la empresa le ha pedido a usted que lleve a cabo un analisis derallado de
sus estados financieros.
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En la tabla siguiente se presentan los estados de pérdidas y ganancias de los anos con-
cluidos el 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente.

_Para el aiio concluido ¢l

31 de diciembre 31 de diciembre ,!1

de 2015 de 2014 1

Ventas $178,909 $187,510 |
Costo de los bienes vendidos 109,701 111,631 i
Gastos de venra, administrativos y generales 12,356 12,900 I
Otros gastos por impuestos ' 33,572 3.3,3'77 'l
Depreciacion y amortizacion : 12,103 7,944 |
Orros ingresos (sume las UAII para obtener las UAI) 3,147 3,323 |
Gasto por inrereses 398 293 :
Tasa impositiva sobre la renta (promedio) 35.324% 37.945% |
Dividendos pagados por accion $1.13 $0.91 |
GPA basicas a partir de las operaciones torales $1.34 §2.25 ;

Usted cuenta también con la informacion de los siguientes balances generales, al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, respectivamente.

B

de diciembre 31 de diciembre

de 2015 de 2014
Efectivo $ 7,229 § 4,547
Cuentas por cobrar 21,163 19,549
Inventarios 8,068 7,904
Otros activos corrientes 1,831 1,681
Propiedades, planta y equipo, brutos 204,960 187,519
Depreciacion y merma acumuladas 110,020 97,917
Orros activos no corrientes 19,413 17,891
Cuentas por pagar 13,792 22,862
Deuda a corto plazo pendiente de pago 4,093 3,703
Otros pasivos corrientes 15,290 3,549
Deuda a largo plazo pendiente de pago 6,655 7,099
Impuestos sobre la renta diferidos 16,484 16,359
Otros pasivos no corrientes 21,733 16,441
Ganancias retenidas 74,597 73,161

Total de acciones comunes en circulacion 6,700 millones 6,800 millones



CAPITULO 3 Estados financieros y anélisis de razones 115

RESOLVER

a.

Elabore una hoja de cilculo similar a la rabla 3.1 para realizar lo que se indica

a continuacion:

(1) Un estado de pérdidas y ganancias comparativo de varios pasos para Dayton,
Inc., considerando los periodos concluidos el 31 de diciembre de 2015 y 2014.
Debe calcular el costo de los bienes vendidos para el ano 2015.

(2) Un estado de pérdidas y ganancias de tamafo comin para Dayton, Inc., que
cubra los afios 2015 y 2014,

. Elabore una hoja de calculo similar a la tabla 3.2 para realizar lo que se indica

a continuacion:

(1) Un balance general comparativo detallado para Dayton, Inc., para los afnos
concluidos el 31 de diciembre de 2015 y 2014.

(2) Un balance general de tamafio comiin para Dayton, Inc., que cubra los afios 2015
y 2014,

Elabore una hoja de calculo similar a la tabla 3.8 para llevar a cabo el analisis siguiente:

(1) Haga una tabla que refleje las razones operativas de Dayton, Inc. correspondientes
a 2015 y 2014, segmentandolas por (a) liquidez, (b) actividad, (c) deuda, (d) ren-
tabilidad v (e) mercado. Suponga que el precio de mercado actual de sus acciones
es de 90 dolares.

(2) Compare las razones de 2015 con las de 2014, Indique si los resultados “superaron
los del afio anterior™ o “fueron peores™.



	10000030A - copia
	10000030A
	10000031A - copia
	10000031A
	10000032A - copia
	10000032A
	10000033A - copia
	10000033A
	10000034A - copia
	10000034A
	10000035A - copia
	10000035A
	10000036A - copia
	10000036A
	10000037A - copia
	10000037A
	10000038A - copia
	10000038A
	10000039A - copia
	10000039A
	10000040A - copia
	10000040A
	10000041A - copia
	10000041A
	10000042A - copia
	10000042A
	10000043A - copia
	10000043A
	10000044A - copia
	10000044A
	10000045A - copia
	10000045A
	10000046A - copia
	10000046A
	10000047A - copia
	10000047A
	10000048A - copia
	10000048A
	10000049A - copia
	10000049A
	10000050A - copia
	10000050A
	10000051A - copia
	10000051A
	10000052A - copia
	10000052A
	10000053A - copia
	10000053A
	10000054A - copia
	10000054A
	10000055A - copia
	10000055A
	10000056A - copia
	10000056A
	10000057A - copia
	10000057A
	10000058A - copia
	10000058A

