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Revisor el conlenido del 
informe a los occionistos y 
los procedimienlos para 
consolidor los estados 
financieros inlernocionoles. 

Comprender quienes 
empleon las rozones 
financieros y como 10 
haeen. 

Usar rezones para onalizor 
10 liquidez y 10 aclividod 
de 10 empreso. 

Explicor 10 relad6n que 
existe entre 10 deudo y el 
apaloncomienlo financiero 
y los rozones utilizodas 
para onolizor 10 deude de 
10 empresa. 

Usar r~zones pora anolizar 
10 renlobilidod de 10 
empresa y su volor de 
mercado. 

Empleor un extroclo de los 
rezones finoncieras y del 
sistema de on61i5i5 DuPont 
para realizor un onolisis 
de rozones complelo. 

Por que debe interesarle este capitulo 

En su vida profesionai 
CONTABIUDAD Usled nece~ila enlender como S9 realizo el informe a 105 acdonistas 
y como 5e preporon los cuatro estodos finonder05 clave, tambien debe saber como 
consolidon los empresos sus estodos finoncieros internocionoles, y como cokulon 
e interpreton las razones financieras para tamar decisiones. 

SISTEMAS DE INFORMAC16N Usted necesila enlender cuoles 500 los datos que se in· 
cluyen en los eslados linancieros de Ie empresa, 01 igual que como disenar los sislemos 
que proveeron eso informacion a los encargados de preparar tos estados y a quienes 
uson los datos dentra de ta empresa para Itevor a cabo el coleulo de rozones. 

ADMINISTRACI6N Usted ne<:esito comprender cuoles son los instoncios inleresodas 
en el informe para los occionistas y par que. Tambien necesito sober como seron anali· 
zodos los estodos linoncieros par los encorgodos de evoluor diversos aspectos del 
desempeno (denlro y fuera de 10 orgonizoci6n). que nivel de precoucion debe ejercer 
01 empleor el onolisis de rozones linancieras y cOmo se ve alectodo el valor de 10 
empresa por los estados financieros , 

MARKETING Usled necesila enlender los eleclos que tendron sus decisiones sobre los 
eslodos linoncieros, en particular el eslado de perdidas y 90noncios, asi como el es· 
todo de Auio de electivo, y de que monero el onolisis de rozones -en particular oque­
Itos que lienen que ver con cilr05 de venia - olectoro los decisiones de 10 empresa sa­
bre los niveles de invenlorio, las paliticas de concesion de credito y los resoluciones 
relativos a 10 Hiacion de precios. 

O PERACIONE S Usted necesila comprender cOmo se relleion los costas de los operocio­
nes en los eslados finoncieros de 10 empreso, y de que monera el oncHsis de razones 
-en especial los que involucran activos, costas de los bienes vendidos a inventarios­
podria olectar los solicitudes de nuevo equipo 0 nuevas inslolociones. 

En tu vida personal ~no de los posos co~idionos en 10 planead?n finon· 
clera personal, conslsle en preparar y onollzor los 

eslodos financieros persanoles para que Ie permilon vigilar el progreso que se estii 
teniendo hacia el cumplimiento de sus metas, Par olro lado. para desorrollor y super· 
visor su portololio de irwersiones, usled necesita comprender y onalizor estodos 
finanderes corporativos. 



Las razones financieras narran 10 historia 
de una empresa bien administrada 

L 05 occiorles de General Dynamics IGDl, uno empreso 

de equipamierllO mililor, cumplierorl 52 semOrlOS de 

olzo in irlterrumpido el 14 de mayo de 2013 Url artiCUlo 

publicodo p0f el sitio web dedicodo a 10 invesligoci6n 

sabre invel~ione5 Zocks.com trot6 de expl icor por que el 

capitol occionoria de la camponio estooo lenierldo tOrl 

buen desempeno. Carl ese obietiva en merlte. Zacks se 

enlac6 en el on6 1isis de vorias rOZOrles linancier05 clave 

de 10 companio 

Par ejemplo, Zacks observe que GD se los orregle pora rolor su inventorio 9.6 veces por 

000, en comporocion can las 2 8 vece~ que sue!e hace~o 10 empreso Ilpica de eso irldustrio 

Aceleror 10 rolocicm del invenlario implico que 10 comfXlRio cuenta can mas efeclivo fXlro 

irlverti r en olros tipos de octivm 0 poro dor un rend imienlo a sus eccionistos. EI refXlrtole 01000 

o GO par lener uno solido posiciorl en cuonto a liquidez, 101 como evidencioba su 10zon de 

liquidez corr iente 11 .39). que lombien se ubicoba por arriba del promedio del sector. CanTor 

can una raz6n de liquidez corriente [0 raz6n de circulontel elevoda sugiere que 10 campania 

no debe lener problema olguno para cubrir los odeudos can fedto de expiracion en el carta 

plaza. Zacks elogi6 rombien a GD par 10 0110 tosa de rendimienta de sus activ05, y par el 

relalivomente ba la nivel de deude evidenc ioda en su balance genera l 

los estodos finoncieros contiel1en uno gran carltidad de informacion. pero diger irla no 

resulto sencillo. Uno de los formes en que los analistas panen en perspectiva los dotos 

finarlcieros, consiste en colculor diversos rezones finoncieros. Esas razones contribuyen a que 

los onolistos se hogan una ideo de como esta desemperiandose 10 empreso, no solo en un 

serllido absoluto, sino tambit'm en relacion can sus iguales y sus competidores. En esle capitulo 

oprender6 como utilizar las raZOrles financieros poro evoluor que ton odecuodo es el 

desempeRo de 10 empreso 
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CA l 

prind pios de conlobilidod 
generalmente aceptados (GAAp) 
Normos de practices y 
procedimienlos aulorizados por 
el Consejo de est6ndores de 
conlobilidad finonciera (FASB), 
que se u~n poro eloboror y 
octvolizor los regislros y reportes 
financieros. 

Consejo de est6ndares de 
conlabilidod financiero (FASB) 
Orgonismo que e sloblece los 
normos de 10 profesi6n contoble 
en Estados Unidos, y culorizQ los 
principios de contobilidod 
genera/mente cn::ep/odos (GAAP). 

Consejo de supervisiOn can table 
de empresas publicos (PCAOB) 
Corporacion sin fines de lucra 
que rue eslob!ecido par 10 ley 
Sorbones·Oxley de 2002 poro 
proteger los intereses de los in­
versionistos y fomenter el interes 
publico en 10 elaboracion de re­
porles de audi lorio informolivos, 
honestos e independientes. 

informe para los accionistas 
Informe onool que la~ carporacio· 
nes de participoci6n pUblico de· 
ben presenter ante los accionistes; 
resume y documente las actiyido­
des Rnoncieras de 10 empresa rea ' 
lizodos durante el aiio anterior. 

enfoque GLOBAL 

Cada corporacion tiene distimas apl icaciones para la estandarizacion de los registros 
y los informes de sus actividades financieras. Cada cieno t iempo dcbcn prcparar in­
formes destinados a los rcguladores, los acrcedores (presramistas), los propictarios y 
la administracion. Los lincamicntos util izados para prcparar y m:m tener los informes 
y regisrros financieros son conocidos como prineipios de cOlllabilidad gcncralmcnte 
aecptados (GAAP). Las pdicricas y procedimientos conrablcs son autorizados por cl 
o rganismo que determ ina las norm as de la pro fesion; en Estados Unid os, por cjem­
plo, dicha entidad es eI Consejo de est and ares de eomabilidad fin anciera (Final/cial 
Accollnting Stmtdards Board, FASB). 

Po r sulado, la ley Stlrballes-Ox!ey de 2002, promulgada en un esfucrzo por clim i­
nar los numerosos problemas de difusion de informacion y conflicws de intereses de 
las eorporaciones, estableeio el Consejo de supervision eom able de empresas publi­
cas (Public Company Accounting O versiglJt Board, r CAOB), una corpora cion sin 
fines de lucro que supervisa a los auditores de las corporaciones publicas. EI PCAOB 
es responsable de proteger los intereses de los inversionista s y fomentar el interes pu­
blico en la elabo racion de repon es de allditorb informati vos, hones\os e independien­
tes. Lo que se espera cs que esta iniciativa IIlflindini confianza en los inversionistas en 
la precision de los cstados financieros auditaclos de las empresas publieas. 

La Cumision de bolsa y valores (SEC) de Esrados Unidos -el organis11l0 regula­
dor que rige la vema y la cotizaci6n de valores:1 nivel fedcral - exige que las corpo­
raciones de propiedad pliblica can mas de 5 milloncs de d6larcs en act ivos y 500 0 

mas acc ionisras, prescnten cada a rl o lin informc para los accioniSlaS. Dicho informe 
resume y documenta las actividad es financicras en que la ernprcsa estuyo irwoluc rada 
a 10 largo del ana anterior. Comienza con una carta q ue cI director ejecutivo de la 
cornpaiHa 0 el presideme de su consejo directivo dirigen a los accionista s. 

LA CARTA A LOS ACCIONISTAS 

La carta a los accionistas cons[ituye la principal comunicacion del cuerpo gerencial. 
En ella sc describen los .1contccimicmos que sc considera han tenido cfectos impor­
tantes en la empresa a 10 largo del ano . POT 10 general cn ella se analizan larnbien la 

Mas paises adoptan los estandares internacionales de presentaci6n 
de informes financieros 
en la practi En Estodos Un idos, 

105 compofiios pU­
blicos lienen 10 obIigocion de reportor sus 
resultados finoncieros utilizondo los GAAP. 
Sin embargo. 105 estandares conloble 
varian 0 10 largo y oncho del mundo, 10 

cuol dificu lto mucho 10 comparocion de 
resultodos financieros de empresos ubicet 
dos en diferentes naciones. Recientemente, 
sin emoorgo, muchos poises hOrl odoptodo 
un sistema de principios con tables COl'lO­

cido como Estondares internadonales de 
irlformocion finonciera Iinremo/ianal f inan­
cial Repof1ing Standards. IFRS). mismo que 
rue estobleddo par un orgonismo norma' 
tiyo independiente, el Conseio de est6n-

dares internocionoles de contobilidad 
I/n te(l)olloool Accounling Sionciords &:xJrd, 
IASB). Estos norrnos ruelon diseiiodos can 
el objetiva de Iograr que los estados ~non­
deros sean comprensibles. confiobles. 
comparobles y precisos en lodos lados. 
Hoy en dio mas de 80 paises exigen 
que 105 empresas que cotizan en bolsa 
sigon los IFRS, y docen05 mas permiten 
a requieren que los companias se liion 
por dicho normatividod en olgun grodo. 

aA que se debe que ESlodos Unidos 
no este siguiendo b tendencio gJoOOI de 
adaptor los IFRS? Hay quienes olilman que 
los GAM oun 500 Jo "norma de oro" y 
que abrozar los IFRS mermorio 10 colidod 

general de los irlformes financieros reoli· 
zodos fXX los empresos eslodounidenses. 
En termines generales b IFRS requieren, 
ciel!amenle. menos de!alle que los GMP. 
A peSO! de eHo. 10 ComisiOrl de 00150 y 
IIOlores de Eslados Unidos he expresodo 
su punta de yista en eI sentido de que los 
inversionistas del POlS resultaran beneficla­
des por Ia eventual coovergenclo de los 
GMP y los IFRS, ourqoo no es de esperar 
que 105 empresos estodounidenses se veon 
obIigodos a odaptor 10 normatiyidod IFRS 
en el ruluro cercano. 
.. i,Que costas y que beneficios 
padrian derivar de /a adopcion 
de las IFRS en EstadDS UnidDS? 
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carta a los occionistas 
PO( 10 regulor, sa Irolo del ptimer 
elemento del informe onuol poro 
los occionistos, y 10 ptim:ipol 
comunicociOn que estos reciben 
par porte de 10 gerencio . 

filosofia administrariva, los temas relarivos a1 gobierno corporativo, las es tratcgias, 
las acciones }' los planes para eI alio siguicnre. 

LOS CUATRO ESTADOS F1NANClEROS CLAVE 

Los cuat.ro esrados fi nancicros dave que In SEC cxige presenrar a los accionistas son: 
( I ) el estado de perdidas}' ga nancias, (2) el ba lance general, (3) el csrado del patrimo­
nio de los accionisras }' (4 ) cI estado de flu ios de cfeclivo. A 10 largo de esta scccion se 
preseman y analizan brcvemelltc los estados fi nancieros induidos en cl informe para 
los accionistas que Bartlett Compan y, un fabricantc de hroches de metal, prescnt6 cn 
10 15. La mas probable es que usted ha)'a estudiado CiotOS cuarro esrados financieros 
en un curso de conrabilidad; por 10 tanto su mendo n aqui no dene como fi n hacer una 
revision exhaus( iva de los mi smos, sino recordarle sus elementos basicos. 

estodo de perdidas y ganancios 
Tombien lIomodo eslodo Estado de perdidas y ganancias 
de resultodos, proporciono 
un resumen finonciero de lo!. 
re!.ultodos de operaci6n de 10 
emprew durante un periodo 
especffico. 

EI estado de perdidas y ganan cias (o es tado de resultados) prcsenta un resumen finan­
cierc de los resu ltados operativos de la cmpresa a 10 largo de un periado especifico. 
Lo mas camun es que aba rquen un aiio con termino en una fe(ha presrablecida, casi 
siempre el3J de diciembre. 

enfoque en 18 ETICA 

Interpretacion literal de los estados de resultados 
AI ocercorse el final 
de coda trimestre, 

comienzo 10 mvy esperodo "temporodo 
de resultodos· de Woll Streel . Durente 
esto temporado. mochas emp!'esos reve­
Ion infomlOci6n relotive a su desempeiio 
trime5lrol EI interes que eslo genera 
es alto; los medias de comunicoci6n se 
opresuron a reportor los onuncios rnOs 
recientes. los 006li5is se Ilevan a cabo y 
Io~ cilros se desmenuzon mientros los in­
\fflrsionlstas compran y venden gui6ndose 
por los nolicias. Para casi too05 las corn­
panios, 10 metrico de desempeiio m6s 
onlicipado .son 105 gononcios por occi6n 
(GPAI. comporodos con 105 eslimodos 
de los ooolistos que se ocupon de vigilor 
el comportomiento de 10 empresa. los 
orgonizoclones que lagron rebosor 105 
c6k:ulos de los onolistos suelen experi­
mentar un saito del p!'ecio occiooorio; 
par eI controrio, los que tienen resultados 
por dabojo de los eslimociones -oun 
cuondo sao par uno confidod pequeiio~ 
lienen 0 sufril uno disminuciOn de precio. 

Mochas investigodores son conscien­
las de 10 Iro mpo en que se puede coer 
01 juzgor a los empresos con bose en las 
r~ultodos que reporlon. Poro decir\o con 
dorided , 10 complejidod de 105 informes 
linoncieros hoce que los odministrodores 

·WWw.berltshirehotllowoy.com/ Iett&n/ 2002pdl.pd! 

puedon engor1ar f6cilmente a los inVSlSio­
nistos. En ocosiones los metodos utilizoc:ic» 
polO burlar a los inversionislos forman porle 
de los mismos pr6ctieas contables ocep­
Iodas, ounque 10 inlenciOn original de 
estos hoya sido olra Tombien hoy vec91 

en que Ia empresa quebronto los reglos 
pora "moquillar' sus d lres. La p!'6ctico 
de adulterer los resultados pora engaiiar 
a los inversiooistos se conoee como 
manipoloci6n contab~. 

Algunos empresas .son fomosos par 
reoosOl consistentemente los estimados de 
los a nalistos. Par ejemplo, 0 10 largo 
de un periodo de )0 anos (1995·200..1 1-
General Electric Co. (GEl super6 coda 
trimestre los pronOstices de Wall Street, 
mochas veG91 por ron solo unos centavos 
par accl6n. Sin emoorgo, en 2009 10 
Camisi6n de OOlso y volores (SEq de 
Estodos Unidos impose uno multo de 
50 millones de d6lares 0 GE. ocus6ndolo 
de fX6cticas contables ioodecuodos. 
ioclvyendo el registro de ventos que 
todovio no se habfon finiquitodo. Cuondo 
GE corrigi6 los p!'oblemos idenrilicodes 
por Ia SEC, se dascubri6 que las ulilido­
des netos entre 200 1 y 2007 totolizobon 
un monto de 280 millooes de d610res 
menos de 10 que hablo reportoda 
originolmente. 

En una de sus famosos carlos a 
los occionistos de Berskshire Horhowoy, 
Warren Buffett ohece Ires consejas sobre 
10 in!erpreloci6n de informes finoocieros. 
En primer lugor, odviefte que tener prac­
lieas conrables evidenlemenre de-biles 
suele ser un signo de problemas rnOs 
grondes. En segundo, sugiere que cuondo 
no es po.sible entender a 10 adminislraci6n, 
10 m6s probable es que sea porque €osto 
no quiere sel entendido. En tercer lugar, 
comento que los inversionistos deben 
moslrorse esceplicos anle los proyeccio­
nes, porque ni las uti lidodes ni el cloci· 
mienro oeurren de forma ordenoda. Par 
ultimo, Buffett senoia que ~los gerentes 
que slempre promeren 'lagror los cifras' 
suelen verse renladas. en un momenta 
doda, a 'moquillor los cilras" 

... i,Por que los administradores 
finsncieros podrfan sentirse tentados 
a manipulsr los informes de 
resultados? 

... i,Es sntietico que los gerentes 
ejerzsn Is manrpulaci6n contable 
51 de cuslquier manera hacen saber 
a los rnversionistas cueles son sus 
sCtivrdsdes? 
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Sin embargo. tnuchas cmprcsas de gran tamaiio apcran en ciclos financieros 
de [2 mest's ---dcnomin::tdos alio fisCdf- que Icrmin:lll en unil (echa distinta 31 3 l de 
dicicmbrc. Por afro lado. C~ norm.ll que "c prcparcn ('slados de rc')ulrados mensuales 
para usa de 13 admilllstrnCH)11 y. en cl ca~o dc la~ corporacloncs de propiedad publica, 
[as accionistas rienen ucn:cho a r('(lblf I11f{)rmc~ tnmcstra1e". 

La tabla J.l prcscnra los cstados de perdid:l'> r ganancias de Bartlett Company 
para los ailos concluido~ los dlas 11 de dicicmhrc de 2015 r 2014. EI cstado de 2015 
comienza con los iltgr(.'sos !,or 1'l!lItaS -cs uecir, d monto total producido par las 
vcntas del pcriodo--, a r:lftir de los cLLalcs sc deduce d costo de (os biefles l'elldidos. 
La g,lIlallcia uruta de 986.000 d6bres repre<;enca la canudad remanence para sacisfa­
ccr los COStoS opcranvos, financieros), fiscalcs. A cOlllllluaci<in se restan de la utilidad 
hrura los gastos o/Jeratl1'flS (que lIlcluren ga~to<; de vCllla~, ga ~tos generales y adminis­
[rati\'os, gastos por arrendanllcnro y ga<;tm de dcprcciaobnl. L1S IItllidades operati. 
L'OS rcsulranres. qut' a~ciendcn a 4 I 8,000 d()[;1fc~, rcprcscnran la ganancia obtenida 
par la producci6n )' venta de productos; eSla cantidad no toma en cucnta los costas 
financieros ni fiscales. (La u1l1idad aperaCLva ~tJele conocersc tambicn como ulilidades 
allies de mtereses e illll)ll('SIOS. 0 UAJI). EI loigUlenre 1':150 consiSIC en deduci r el cos· 
to financiero -gaslos (illimclcrus- de la utilidad o per:Hiva para obrencr las urilida­
des (0 gan<lllcias) nctas ames de irnpuc5to~. Tralo restar 93,000 dobrcs de gastos 

TABLA 3.1 Estodo$ de perdido$ y ganoncio$ de Bartle" Company (SOOO) 

[ogrew por venras 

,\lenos: COStO de los bien~ ,'endldo~ 

Ulilidad bnlla 

.\Ienos: gaSl05 ()~r.\ll\'os 

CaslOS de \'ellta 

Castos generales )' :ldminislrat"-os 

CastO de arlTndamlento~ 

GaslO de depreciaclCin 

TOlal de gamlS opcrativO'l 

Unlidadcs opcratil-,u 

Menos: gaSIOS financlCfos 

Utilidades ntLH anlt~ de impucslOS 

~·Ienos: impU~IOS 

Ulilidad~ nel.n despuk de i<npUtslO5 

\1enos: dlvidendos de Jcciones prtferenltS 

Ulilidades di5ponih!e~ para 10$ aCCIOIII$I.I$ «JnIl.l!ltS 

Gallallcias por accioll {CPA)b 

Di,'idcnd()~ por acci61\ {DPA)~ 

ram los anos concluidos 
c1 J I de diciembrc 

20 15 

S3,07<1 

1,0~ 

S .86 

S 100 

194 

35 

239 

S 56' 
S 418 

.3 
S n5 

94 

I 231 

_~IO 

!...£I 
52.90 

5 1.29 

2014 

S2,567 

1Z!! 
S 856 

5 108 

187 

JS 

223 

S 553 

S 303 

~~'~I 
S 112 

64 

oS 148 

~~I~O 

l....1!! 
SI.81 

50.75 

.. EI !:'ISIO d~ ",...,nda""~m" '" "",.m" .II'lui ~"mo u" ruh,,' "\dcpe,,d,~m. en IUllar de md",rlo Como parte d"1 
lIaW, oper.u;,·o. liellim •• l>«;ft<:~("'ll de lil I'ASU I'.lr~ .ff<:lo. d. p'osen",.i,·", d~ inform •• flnand.f'');. 1:1 cnfoque 
que empk:UIIO>., wlI,i>1enlf wn 1<>< infrJTtI\c"' fl!l('llle1 y no .on I()$ procedunientos de inform.~ finlnc;erOS . 

• Calcubdd' d"',d,."d,, la, IIlOhdad"" d"IXl",lIlh 1'.1'" Ie .. ~e~"'n"r9! cun",n •• e"lr •• 1 llIimero de acc;on ... 
cOmun6 ell c,rcul~c,6n: 76,262 ell 201 S Y 76):44 cn 2014, (i~n:mc,~< ror ~cc'r.in en lOI 'I: 
$221,000--76,262 -- 52.90; en 2014: SIJ8.000 76.244 SI.SI. 

DlculJdo. d""d,c"do.:1 '""'ntO monot4"O d~ 1<>< d,,,,d~ndos p;I,l:aJl)s ~ 100 ~~cion'~!3, comuncs ~n"~ d nU""'fo 
;I. ~ccione\ <'omUIlCt en ~ircuLlcion. D,"id.m.l~ por ~.--d(," on 2015: S98,00I) 76,162 - SI.29; on 2014: 
SP,ISJ 76.24-'1 - $0.7.1. 



dividendo per ccden (OPAl 
IJ,onto de efective dl~tribuido 
duronte el periodo por coda 
occi6n cornun en circulaci6n_ 
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financicros en 2015, Bartlett Company obtuvo 325,000 d6l:tres de 1I1ilidades neras 
ames de impucsros . 

i'osteriorrneme se haec el ealculo de lInpucstos a hi .. rasa') illlposirivas .I(lecuadas. 
El monto rcsultante se resta par;! determinar la .. 11/lfidatil'S (I) g,lI/alleias) lie/as desp/U!s 
de Implies/os, conocidas tam bien como lIIgreso nelO. Las utilidadc~ nt't;!~ despuc~ de 
lmpw..'sros de B3rtlett Comp3ny en 2015 fucran de 231.000 d61arcs. Los dividendos 
de accioncs prefcrentes que h3y:t que pagar dcben restar\e de las urilidadcs nctas dcs­
pLlCS de impuestos, para obtener las IItilidades dispolllbles P,lru Ius ucciomstas comlllleS, 

<.JLle cs la cantidad g3nad3 por la empresa a favor de los 3ccionist3S comul1 CS durante 
cJ periodo. 

Al dividir las urilidadcs disponibles pam los ;lccionl~taS cOJn unes entre cl numero 
dl' acciones camLlnes en ci rculacion, ~e obtiencn las gllllilllC/dS por deciOIl (CPA). Las 
GPA repreSCnf311 d numcro de unidades 11l0nct;lna .. g;lIladas dllrame d perioda, a 
favor dt: cada action eircLllanrc. En 2015 I~artlelt Company gan<i221,000 dolares 
pMa sus a.:cioniSlas eomLlnes, 10 eLlal rcprCSClHil 2..90 dolart::. par c:ld.l action en cir­
cubeion. EI dividendo par accion (DPA ) ---es d~'cir, cI monro de unidadcs Illonetarias 
de dectivo disrribuido durante d periodo a favor dc ,-ad,1 acciOIl Cll Clreulacion- pa­
g.ldo en 20 15 fue de 1.29 dolarcs. 

Elemplo de finanzas personales 3.1 ~ Jan y Jon Smidl ri Cll cn puco m,b Jc ')0 .I iio~, c~dll ca~ado:., 110 
rienell hijos y dcbcn prcpilr.l1' un est:ldo dl' .. u~ ingrcso:. y cgrcsos 

personliles, alga Illtl y si mil:lr al e~tado de pcrdidas y gan:lllci:l~ ell' lIn:l corporacibn. 
A conl inuacio n se prescnta una version resumida de 10 que oblllvicron. 

Ingresos 

S3larin~ 

Enado de ingrcsos)' ~rt$os deJ:'" y Jon Smilh 
para 1:1 ano concluido d 31 de dicicrnbrc de 2015 

Inlereses rl."(;ibidos 

DI\'idcndos r.,.;ibldos 

(I, IngreS<) fOtal 

"'-
Pagas de hlporeca 

Pagas de ercdiro aUlomcmiz 

Senlcios 

Rcparnci6n }' manlcnimienlO dunl6.nco 

AlimcnlOS 

Manlcnimienlo del aUfOmo~11 

Alencion medica 

Ropa. cal:t."Ido. acccsonos 

Stguros de vida 

ImpuC5los 

Pagos de mueble, y ap~r~ I()S ('lc,rrodom6Iico~ 

t{cl:read6n), cnrrelenimicmo 

P3grn; de oolcgialUra y libros para J.rn 

Aniculos de cuidado pel"!;on;ll r Cltrns 

(2) Egresos (Oldies 

(3) ExU<iCIlIC (0 d~fi~it) de tft'CIiv<) [( I) (lll 

S72,ns ,,, 
12Q 

~,040 

S 16.lI64 

2.520 

2,,1'0 

1,050 

5,825 

2,265 

I.W5 

1.700 

1.380 

16,4 .10 

1,250 

4,630 

1,400 

2~4 1 ~ 

1i6 1,7{}4 

$1 ~lJ6 
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balance general 
Re~umen de 10 situaciOn 
~nonciero de 10 empresa en un 
momento especj~co. 

activos corrientes 
Aclivos 0 corro plaza que s.e 
espero s.e convierlon en efectivo 
en un periodo de un ano a 
menos 

posivos corrientes 
Posivos a corto plaza que S8 

Gspero sean pagodas en un 
periodo de un ona a menos. 

deudo a largo plaza 
Devdo cuyo pogo no s.e vence 
en el ono en (uno. 

capitol pagoda en exceso 
del valor a '0 par 
Monto por arriba del volor a 10 
par recibido a partir de 10 vento 
originol de los acciones comunes. 

En el arlO, los Snmh tuvlcron \111 IIlgrC<;{l tOwl de 7.3,040 Jura res y un egreso total de 
6 1,704 d6la res, 10 cua11cs dcj6 un CX(CclCIHC de cfe!;rivo Je I 1,336 d6larcs. Jan y Jon 
pueden usar esc excedentc para incrernc11tar "US :lhurro!> 0 hacer inver.'>iones . 

Balance general 

EI balance genera l prc<;cnta un cstado rcsullli<io dc la SlttlaClOn financiera de la crn­
presa en un momento especifieo. Fn Cl se haec un hal.wee entre los actn'os de la com­
p3iifa (es decir, su~ poseo;iones) r ~ll financiamienro, mismo que puede estar consti­
ruida por del/d,} (10 que dehe) 0 mlJltll1 (10 que ~ll~ proplctarias aporta ra n). Los 
balances genemles de Bartlcti COIllP:InY .1111 de thocmbrc de 2015 r al31 de diciem­
bre de 2014 se presentan en la tabla 3.2. Fn ellos ~c pueden vcr sus diversos acrivo5, 
pasivos (deudal y saldos de capHal. 

Es ImpOrtanre hacer una distincion entre 105 acti\'m y pa~IH1S a corto y largo pla­
zas. Los activos comentcs }' los pas ivo~ corrientes mn activos y pasivos a corto /Jlazo, 
10 eual significa que se ('spera que sc convicrtan en CfCctlVO (en cl casu de los activos 
corrientesl 0 sean pagados (en cI de los rasivo~ eorrieme~) en un ano 0 menos. Todos los 
demas aetivos y pa~ivos, en conjunto con el capital de 10:' accionistas, cuya vida se su­
pone infinita, son considerado~ a largo plllZo (l (iios, porque St' espera que perm,mczcan 
en los libros de la cmpresa duralHe IlIns de un .Inu. 

La rlpieo es enlistar los acti\os cn orden dcsc~IH.krn~, pa n iel1llo de los que lienen 
mas liquidcz --cfcclivo- a los que ticn~n meno.'>. Los /lalorcs IIcgodables son inver­
siones a corro plazo ca n gran liqu idl'z; ta l es cI caso de los bo nos del Tesoro estadou­
nidensc () los cc rrificadns de depo.;u() l'll podcr de la empres;l. En vista de su elevada 
Jiquidez_ los valorcs ncgociab lcs son percibidos como una fo rm a de efectivo (0 "cuasi 
cfect ivo"). Las wenfas I)or cobrar represeman cl total de dincro que los d ienres Ie 
ade udan a la compaiiia por VCtH;l~ a credito. Los ilwellfarios induyen la materia 
prima, el rrabaja en proccso (hiencs parcl,dmcntc tcnninados) y los hienes terminados 
en poder de la empresa. EI rubro de acriL'os (ilos Imllos se rcfierc 31 costo origi nal de 
todos los activos fiios (a largo plazo) que son propiedad de Ia organizacion .t Los ac­
tivos (ijos lIetos representan 1:1 diferencia emre los acrivos fiios hrLltos y ]a depreci:t­
cion acu lll ulada, esto es, eI gasro total regi~frado por la depreci:tcion de los acrivos 
fiios. El va lor nero de los activos fiios sc canace como IJ"lor ell libros. 

Al igun l que en el caso de los acrivos, el rcgislro contable enlisra los pasivos y el 
capital patrimon ial en orden de cono 3 largo plazas. Los pasims corrienres induyen 
las cllell fas por pogar, cs dccir, los manto ... adeudados par ]a firma par comp ras a 
credito: los doel/mel/ros /)or /Jugar, que son prestamos a carta plaza pendienres de li­
quidacion, conrraidos casi sicmprc can bancos comerciales; }' los cargos /Jor pagar, 
mantas adeudados por scrvicios, estell amparados () no par una factum. Los impues­
ros adeudados al gobierno )' los s.llarios pendlcntes de pago a los empleados, son 
ejemplos de cargos par pagar. La dcud a a largo plaza represenra los adeudos cuyo 
pago no se vence en el ano corrienlc. FI calJlral lJatnlllol11al representa el derecho de 
los accionistas sabre la ernpresa. 1::1 ruhro de acc/()/Ies IJre(erell tes muestra las ganan­
cias historicas obtenidas a partir dc la vema dc acelones preferentes (200,000 dolares 
en el caso de Bartlett Company). 

EI monto paga do por los compradorcs origi n ales de las acciones comunes se 
muestra en dos renglones: aceiones cOlllunc:. y capi tal pagado en exceso del valo r a la 
par. EI ru bra de acciollcs COlli/ill eS es el lJa lor ala I)ar de las accioncs corn unes . EI 
capital pagado en e"ceso del valor a Ia par rcpresc ll ta el rnonto de las ganancia s por 
a rri ba del valo r a la pa r q ue se o bruvo po r la velHa o rigina l de las acc iones COll1 unes. 
La suma de las acciones COlllU lles)' del capital pagado cn cxceso del val or a la par, 
d ivid ido entre el nUlllcro de acciones en ci rculacion, reprcsenra e l preeio origina l par 
acci6n recibido par Ia empresa par una sola cm ision de acciones cOllmnes . 

I. I'or <on ... n'~nc,~. d I~r""no dclll'f)$ fil'->' '" u"roi J 10 tar!:,", d • .. 'e Inlo plf3 hac,r relrre"",a , 10 qu •• ~n ~SIn'\O 
Knndo <omahl •• suole lIamar.., M prop'NI~d. plJllfa y ''1'''PO~_ bl;] "'"p1ol"J",un de I~ Icrmmolog,. p<"rm,", d...a,rollar 
con m,,..or hciliJ.d ,,"eTTO< cnnccp'os f,nanc,e.os. 



CAPITULO 3 Estados financieros y anallsls de razones 

TABLA 3 .2 801a,,,,,. gene<ales de 8o,tIett Company 1$0001 

AI 3 1 de dieiembre 

A, tivos 

Efa:tivo 

Va/oTC'S nrgOl,:iables 

Cuenms por cobrar 

!m-entJrios 

TOlal de OICli\"05 corriemes 

Terrenos r ecjiflCaciones 

Maquinaria yequipo 

Mobihario y accesorios 

Vchiculos 

OlroS lindu)"e arrendamientas financierosj 

TOlal de activos fiios brufOs (al COSIO) 

Men05: deprecmci6n acumulada 

AClivos fljos netos 

TOlal de aelivos 

Pasivos y capilal patrimonial 

Cuenras por p~ g;.r 

DocumenfOS por pasar 

Cargos por pag;.r 

T olal de pas;vos corrienres 

Dcud;! a largo plazo (incluye arll'ndamiemos financiera,) 

Tmal de pasivos 

Acciones prderenres: 5% acumulado, $ 100 a b par, 
2,000 acc::iones autorimdas y emitidas 

AccionC'i comunes; S2.S0 ala par, 100,000 aC(iones 
aUlorizadas; actiones emiridas y en ci rculaci6n en 201S: 
76,262; en 201 4: 76,244 

Cap,ral pagado en exceso del \""Ior a Ia p3r de las accione!; 
comunt'S 

Ganancias rtlenidas 

Capital patrimonialloui de los aCClom~la~ 

TOlal de pasivas y capi tal patrimonial de los accioni5las 

20 lS 

S J63 

" 503 

2_~~ 

!J.J2V 
52,072 

1.866 

358 

275 

?~ 
$4,669 

__ 2..J~S 

g,374 

Sj.J9.~ 

s '" 7' 
159 

S 620 

1,023 

ll.§4J 

S 200 

191 

'" 
..L..! 15 
S_I~~_j_4 

~597 

20 14 

$ 288 

51 

365 

300 

$1 ,004 

$1.903 

1,693 

31' 

314 

~ 
$4,322 

~056 

$2,266 

$3,270 

$ 270 

" ] 14 

$483 

967 

SI,4~Q 

S 200 

190 

418 

---'--'---(P-~ 
$1,820 

S3,270 
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gononcios retenidas 
Totol ocumulodo de Iodos los 
gononcios netas de divideodos, 
que se han retenido y reinvertido 
en 10 empreso dewe sus inicios. 

Por consiguieme, Barrlett Company rc(ibia mas 0 menus 8.12 d6iarcs por aceion 
[($191,OOO a I .. par + $428,000 de capital pagado en cxceso del ,'alar a 13 par) + 
76,262 acciones] a partir de Ia venta de sus aeciones ('omunes. 

Por ultimo, las ganancias rClcn idas rcprescman el [Otal aculllubdo de todas las 
ganancia~ neras de dividendos, que han side rctenidas y reinvcnidas en la cmprcsa 
dcsdc sus inieios. Es importantc t('llcr en cuent:! que ]::IS ganancias rerellidas no Son 
dectivo, sino capital utilizado para financiar los activos de I .. emprcsa. 

Los balances generales de Barrlen Company que aparcccn en Ia tahla 3.2, mues­
trail que el rotal de acrivos de la cumpanla se incremento de 3'270,000 d61ares en 
2014 a 3'597,000 en 2015. Elalllllemo de 327,000 do13rcs se dchio, sobrt· rodo, al 
incremento de los acrivos corricnrcs. Tal incremento, a su vez, fue financiado aparcn­
temente por un :1l1lllento de 193,000 do13res en eI total de pasivos . Una mejor inter­
pretacion de escos cambios pllcde obtencrse del csrado de fluio~ de cfectivo, sobre e1 
cual hablaremos mas adelantc. 

EJemplo de finanzas personales 3.2... El siguieme balance pcrsonal de Jan y Jon Smith -Ia pareia de la 
que hablamos antes, de rrcinta y tamos anos, sin hijos- cs simi­

lar al balance general de tina corporation. 

estodo del potrimonio de 
105 occionistos 
Mue~tro todos los tronsocciones 
de 105 cuentos potrimonioles 
que ocurren durante un alio 
e!.pOCifico. 

estodo de gonondos retenidos 
Reconcilia el ingreso neto 
ganodo durante un ana 
e5pecifico y cuolquier dividendo 
pagoda en efectivo, con el 
cambia en los gononci05 
relenidos entre el inicio y el fin de 
ese oiio. Es uno forma abreviada 
del eslodo del polrimonio de los 
occionis'os. 

Balancc gencral de Jon)' Jan Smith, :11 J I de diciembre dc 20 15 

Acrivos Pash'os )' valor ncw 

Erectivo disponible S ,. Saldos de urjeus dt' crediw S 665 
Cuelllas dc chequC!i 575 raclUras por !>Crvicios 12. 
CuenLl5 de :lhorm 76. Facturas mc:dicas 75 
I'ono<>s en d mercado de dinero _lKl9 Dtms paslvos eorriemcs 45 

TOlal d~ aCllvos liquidos L..b~~ TOIaJ dt p,asil'os corrieme:'; S 905 

Aceiones )' bonos S 2,250 I hpoleca IIIl110hilianJ S 92,000 

Fondos de ahorro 1,500 Creoll!» ;lUlOIllOlri<:es 4,250 

Fond()§ de relim (IRA) 2,000 Prkmmo edu~alivo 3,800 

TOlal dc invcrsionel; S l..~~Q l'rCSI,InIOS personales 4,000 
B,ent'S rakcs S 120,000 Prc~lamo para mobili~rio 800 
Automoviles 14.000 Total de I'asivos ,I I:lrgo plaw $104,850 

M(Jbili~rio domesrko J.700 Total de pasivo$ $105,755 

Ju)'ls y obras de arte IA9_Q V:dor nelO (VN) 41,410 

TOial de propiedades personales $139,200 TOlal de pasiv()s y valor 

TOIaI de activos !.147,175 nclO $1471175 

Los Smith tlenen activos totales por 147,175 d6larcs y pasivos torales por 105,755 
dolares. EI valor nero personal (V!':) cs una "cifra de aJuste" -Ia difcrencia entre eI 
total de activos }' eI total de pasivos- que, en el caso de Jan r Jon Smith, es de 41,420 
dolares. 

Estado de gananc1as retenJdas 

EI estado de gmrallcias rctellidas es tina forma ahrcviada del estado del parrimonio 
de los aecionistas. Ahara bien, a difereneia del cSt ado del patrimonio de los accionis­
las {que mucsrr3 todas las rransaceiones que afcet.1Il 1a contabilidad patrimonial 
oeurridas duranre un ano especifico), cl estado de gananeias retenida s rceoneilia el 
ingreso neto obrenido duranre un ,HlO en parricular}, cualquicr dividendo pagado en 



estodo de flujos de efectivo 
Proporciooa un resumen de los 
Rujos de efectivo operotivos, de 
inversi6n y finoncieros de 10 
empreso, y los reconcilio con 
los combios en el efectivo y los 
Vl;l1or~ negociobles de 10 
empre$O duronte el periodo. 

notas de 105 estados 
finoncieros 
Noios explicotiYos que delollon 
kl inb-modOn sobre politicos 
coolobles, procedimientos, 
c61cu1os y Ironsocciones 
relocionadas con los rubros 
de los estodos finoncieros. 

CAPiTuLo 3 Estados fin&ncleros y an;§lisis de razones 

TABLA 3.3 
Estodo de gonanc:ias retentdas ISOOO) de Bart&ett Company 
para eJ ana conduido ttl 31 de diciembre de 20 1 5 

Saldo d~ ganancias refenidas (31 I de ~nero de 20 I 5) 

Mas: ufilidades netas despues de irnpucslOs (para 20ts) 

Menos: dividendos en efe-ctivo (pagados durante 20ts) 

Acciones preferenfeS 

Acciol1cs COll1unes 

Total de dividcodos pagados 

Saldo de ganancias refenidas (al 31 de dicicmbre de 20 151 

$1,012 

23\ 

10 

~ 
$ 108 

$1,135 
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efcctivo, con el cambio en las ganancias rctcnidas entre el inicio y el fin de esc ano . 
La tabla 3.3 presenta el csrado correspondicnte a Bartlett Company para el ailo que 
termino el 31 de dicicmbre de 2015. EI estado mucstra que la cmprcsa comenz6 el 
ano con 1'0 12,000 d6l:lres de ganancias rerenidas, y utilidades netas despues de im­
puestos de 231,000 d6lares, de las cua les paga un roral de 108,000 dol ares cn divi­
delldos, 10 cual dOl C0l110 resuhado un total de ganancias retenidas de 1'135,000 d6-
lares hacia fin de ano. Por 10 tamo, el incremento neto para Bartlett Company fue de 
123,000 dolares (utilidades netas despucs dc impuestos de $231,000 menos $ 108,000 
cn dividendos) durante 20 15. 

Estado de flujos d e efectivo 

EI CSlado de fluios de declivo cs un resumen dc los flujos de efectivo ocurridos du­
rante el periodo en cucstiOn. Este estado ofrece informacion sobre los flujos de cfec­
[ivo operarivos, dc inversion y financieros de 1;1 empresa, y los reconcilia con los 
cam bios en su efectivo y sus valores negociables durante el periodo. El estado de f1u­
ios de efectivo de Bartlett Company para cl ano concluido el 31 de diciembre de 2015 
sc presenta en la tabla 3.4 (vea 101 pagina 68). Una explicaci6n mas dcrallada de este 
cstado se incluye en el analisis de flujos de dectivo del capitulo 4. 

NOTAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

Dentro de los estados financieros puhlicados, se incluyen noras explicativas relativas 
a ciertas cuenras prcsentadas en ellos. Estas nOlas de los cSlados financieros detallan 
la informacion sobre poHticas conrables, proccdimicntos, c:ilculos y transacciones 
subyacemes en los rubros de los estados fi nancieros. Algunos de los temas a que ha­
cell referencia dichas noras son: el rcconocimiento de ganancias, los impuestos sobre 
ingresos, las divisiones de las cuentas de activos fijos, los n!rminos de deudas yarren­
damienros, asi como las contingencias. Dcsdc la aprobacion de la ley Sarbanes-Oxley, 
las flotas de los esrados fimmcieros tambitn incluyen algunos dcrallcs sabre su CUITl­

plimiento. Los analistas profcsionales de valores emplean los datos y las noras de los 
estados para desarrollar cstimaciones sobre elmonto de los valores emitidos por la 
empresa, y esas estimaciones influyen en las acciones de los inversiollistas y, por con­
siguierue, en eI va lor de las acciones de 13 compania. 

CONSOLlDACION DE LOS ESTADOS 

FINANClEROS INTERNACIONALES 

Hasm el momento hcmos hablado de los cstados financieros que involucran solo una 
divisa: el dolar estadounidense. Durante muchos ailos, el problema relativo a como 
consolidar los csrados financieros nacionales c internacionales de una compania ha 
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est6ndor numero 52 del 
Conseio de esrondores de 
contobilidod finonciero (FASB) 
Orclcl'lO que 10$ empreKl~ con 
.sede en Estodo:r. Unidos 
convierton ws activos y posi~ 
denomioodos en mooedo 
extronjero (I d6i0res, pora w 
consolidoci6n en Iru estodos 
fll1ollCieros de 10 empreso motriz 
Eslo se haee oplicondo eI metoda 
de /0 low corriente 

metoda de Ia tasa corrienle 
T6cnico usodo por los companios 
con sede en Elfodos Unidos 
poro cooverl'ir sus activos 
y posivos denominoclos en 
divisos extronjeros a dolores, con 
10 finolidod de conwlidorlos 
con los eslodos finoncieros de 
10 coso motriz, uti lizondo 10 
Ioso de cambia Icorrienle) 
de fin de ono 

TABLA 3.4 
EIIado do IIujoo do ....... do ........ Company ISOOOI para" afIo __ .. 31 do dk .... bro do 2015 

riLijo de: d«lilo deriudo de 3c!I\'idades openlius 

(;;lnan,ias nrua desput\ de ImI'VC:_IOS 

Ikpn:cia,,6n 

Incremento d .. las 'UI:'IltJ~ por cobrnr 

nl~mlllLlcion de los m\"C~mario~ 

I ncr~rncnlO de 13\ euemas por pagar 

I""reme-ola de Ins CM!to!o por f':lgaT 

H«li.'o dWlaJo dt las at1ividJ.d~ 0rtmUI'U 

Fluio dC' d«1i~o dm~;adl) de aai"idades de inn'niop 

locro;'lt1l'nlO ~ lex 1CIII05 fllos brulo~ 

CJmblo en las lP~cr\ltm~ de c.apnal pammonial en Olr.ll empre$3$ 

f.feeli~o dcril'ado dC' las \lel1~idJ.dts de in~crsi6n 

Fluio de C'f«til o d.:ri~:ldo de :leri ~id:ldes de financiarllieoto 

Dllmlnuei(in de 1M docum('nlos por polgar 

InCT('mentO de l~ adeudos a largo pblO 

Camhlo~ en tI QP'UlI palf1l11(>Plal dl.' los a';';lonbluh 

I>'VJMndo-. ~g.1d~ 

H«1'~o dl.'r1vado dl.'!.:U actil',dades fin,lPcierJs 

lncTC'menlO nc:IO tid deemo y los. ~;alores negociables 

i23! 

2J9 
( 138)" 

II 

112 

" "00 
( J4~1 

o 
(5347) 

120) 

56 

II 

L!W 
iL!!1 
~ 

4 'iql;un I.> c.,. ... un ....... "" J"",nIMiI 5" rmrkan ~r. dmou, nWnrr0 DC'pllY,", 10 q .... m _. usa 
lNju,uk a hablu ok uhdu 0 dnnnbol_ Jc dn."H', 
• L .. ~nan.;w menKb. ron w _I"yen.. ~. que: III •• ,110010 qur:w. "'&i~do en b (omh:uuciOn 1k 
.... 'ub< .... -plU ......... I1('t.I. Jr"ruto de unpClC"l''''-'' -dnv.kn<Jo,. ,,",pdQ,-. 

sido mOI1\'o de preocupacion entre los cOnladorcs. La poliric:! actual al rcspccto )~ 
descnbe en cI esta ndar nUlllcra 52 del Conscjo de csdndarcs de con tabilidad finan· 
cif.' ra (hlllm Clal Accol/llrlllg Stll1ldards Board, FASB ), segun el cuallas compaill;l~ 
con sf.'de en EstaJo~ Unidos dcbcn tr:lduci r ~us activos y pasivas dcnominados en 
una dlv isa Cxt ranlf.'fa a d61arcs CStadOllllld f.'nscs, con la finalidad de consolidarlC1~ 
con lo!. c~tados financierns de 101 f.'mprcsa marriz. Este proceso 5e IIcya a cabo utili· 
"ando una tccnica Ibmad:l metodo df.' 101 t:lsa corrient e. de acucrdo can la cual rodos 
los actlvos )' pasivos de IIna f.'lllpresa esradOll nidcnse denommados en una clivisa e.'(· 
rranler;!. ~on convtrflduS;I valores en dolarc!. med lanre el tlPO de cambio vigenre a la 
fccha de COndIlS1('Hl del ana fiscal (conocH.lo como !asa cornentc). Los elementos Jt'I 
cst ado de pcrdidas y gallan..:ias se Ir.Han de forma similar, Por Sli pane, la cOnfahlli­
dad del capi tal patrimonial Sf.' t raduce a dcllarc~ urilizando el (lPO de cambio v;genre 
cuando se reali7.O la IIlVerSiOll de c<lpital de 101 empresa m:ltm (es dccir, la fecl1a hls­
torica), Las ~an;lncias rctenidas son a,usradas para rencjar la<; utilidades y perdida~ 
operau\'as de cada afio. 

-+ PREGUNT AS DE REP ASO 

~l ,Que funcion d cscmpeflan los CAA P, cI FASI3 Y cl PCAOB en las acti,,;­
dades de gener.leion de informes financieros df.' las empresas publicas es­
tadou nidenscs? 

~2 OeSCrlDa cI proposito de cada lIno de los cuatro csrados financieros maS 
lmporranrf.'S. 



anGlisis de rezones finarKieras 
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3-3 ,Que importJllcia (;enen las noras de los estados f;nancieros para los ana­
listas profesiona les de valmes? 

3- 4 cComo se emplea clmcloc/o de laws(/ corru:llte par:l consolidar los estados 
f;llancicro~ n!lciona l c in rcrn:lcion;11 de una empresa? 

La Informacion I1lclUlda ell los ClI.lIro e~t:1dos financ ieros b:isicos riene gran signi­
ficado pa ra las dl\'er~a .. partes mtercsadas, las c!lales Ilecesitan conrar COil medidas 
relatlv.i" para evaluar regularmenre eI desempeilo de la emprcsa. En 101 afirmacion 
anterior la clave eSI:i en cllcrmlno rcllllw<IS, porque el analisis de los estados finan­
cl('ros se basa en 1.1 utllizacioll dc ra;:OllCS a lill/ores reicltll.'OS. EI analis;s de razones 
finallcieras IIlvOlm:r.1 mctodos de dlculo e interpretacion de razones financleras para 
al1ahz.lf y \"Igllar el dcsempeno de la compailia. Las Fuentes fundamentales de utfor­
maCII)n pam llcyar a cabo cI a ll:1hSI<; de r;110nc~ fillancieras ~on el estado de perdidas 
y g:IIl:IIKias, asi como cl balance general de la empresa. 

PARTES INTERESADAS 

FI amili .. is de razones realilado a partir de los estados financieros de una empresa es 
de IIHerc~ par,l los aCClonlSlas, lo~ acrecdore~ }" 13 admmisrracion de la propia com­
pailla. Tanto los aCC lnm\la~ :!cruale~ cnmo quienc'i pueden convcrrirse en tales. ricnen 
mIen .. " en cI nivel tit· ric~~() y de n:ndlllllt'nlo acmal y fumro de 101 organizaci6n, ya 
que amb(l~ .. on f.H.:tnft·\ que .Ikclan dir('<.:taml'ntc el precio de las accionc!>. Por 'iU 
pane, lo!> al;reedorc::. 4U1ercn eSI:!r al t.lnlO, sobrc wdo, dt·Ja liquldez de Ia emprcsa en 
el COrtO plazo, a,,1 como de ~u capacid,ld par.l hacer pa~o'i de IIltereses y de capiul. 
Orra de ::.us preocup:luone!o cs la rent.lbdidad del negoclo, pues quieren estar seguros 
de que CSIC sc CIKuentra S.lIlO. Allgual que In::. acciom~t;ls, a 101 admHllstracion Ie im­
pOrlan lodos los a~pcclo'i de la satu.1u6n fin.lIllicra dc la comp.lIii.l, pero uno de SU!o 

prop(i~ltos c!> produur fa/ones fin.IIlC I Cr,l~ que los propi('tMio., r los acrecdorcs con­
sidt'rcll f.n"orable!>. Adem.is, la admllllStr,llion emplca 1.1::' razom~s financiera!. para 
vlgllar el desempcno de 1.1 empre::..1 de un pcnodo 31 sigUlelllc. 

TIPOS DE COMPARACIONES ENTRE RAZONES F1NANClERAS 

EI allahsis de razones financieras no con.,,,, lI ll icamCllle del cakulo de una razon en par­
ticular. M.is imponanle (Iue eso e5 mterlJretnr t'l va lor dl·la razon" Ahara bien, cs ncce­
";IfIO cOlllar con una ha\l' ~Iglllficall\'a de comparacion para responder pregunra .. como 
.. (e~ derna~lado alt.l () dcma~l:1du baJ.I?M \" ",e"o t's bUt'no () malo para el negocio?" 1..1 
o;nIUCl(>1l a esta,> dis}"unll\".l~ ~ encuentra l·n b~ I.:omparaciont's de las r:lzones financleras, 
como el .malisis de una Illlle\tra reprl'5C.'IH.lm".1 y d an;ilisi~ de "Cries remporales. 

Anclllsis de una muestra representatlvQ 

FI an:ll;sis de una I1mcstm represcn l~lliva involucra Ia cOl1lparaci611 de las razones finan­
der;!" de difercnres compailfa~ en ellllislllO periodo. Los anallsta~ slIelcn esta r inlcresa­
dOlo en que tan bien se ha de~cmpeilado una empreS3 en relacion con arras de la m;sma 
IIldmaria. Tamhien ('5 frccue nte qu(' la compania quiera comparar los valores de sus 
ra:f()ne~ con los de un cOlllpclidor cla ve () con IIIl grupo de competidores a los que dt">Ca 
;mi l,lr. F~te ti pa de an51lsi~ de una lIlucStra reprCscnt atlva, 1Iamado bellclmUlrk ;"g 0 

evalua cicJIl comparativa, .. c h,l vuellO muy popular. 
1 ~1 c(!llIp;lracion con los promcdlos de la ind ustria tamhicn es 11113 pdctica usual. Los 

prOllledios en cuelotion puedell ser encontrados Cil plibl icacioncs espccializadas de cada 
.5(."'("wr indusrr;al en pa rticular (en E.s tados Unic!os algunos cJemplos serian Almanac of 
/Jflsmess and Ind"strial FilUJllda/ Ratios. Dlin & Urcldstrel't"s /1Il/"stry Norms tmd Kl'Y 
Uflsllless RatIOS, RMA Amllw/ Stateme"t Stlldles, a~i como VII/Ill' /.IIIc). Por otro lado, cl 
Inlcresado puedc deducir ralones financ ier.i .. por sf mi.,mo, lItililando mform,lcion 
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TABLA 3 .5 Razones financieras de ernpresas seIeccionodas, y vaIores de Ia mediallG de IU industria respectiva 

l)crl000 ROl3don ,\Iul'lI!.'n RcndimicnlO RendimicnlO 
Razon Rotllcioll promrdio de 1o, Razon de utilidad suhre los sobrc cl capil:!.] 

d, R316n d, de cobro :acthos d, ntlll 3CU~OS conl3blc 
circulanlC: r~pid .. inH:olanos (dill') 100aies dtud .. 1"1 101:1Ies (') (%) 

"'II 1.3 1.2 4(l.S .H1.9 1.6 0.' 2.- ·u 2,.. 

Htwln:t-Packar.l 1.2 1.1 U.S 110.6 1.0 0.' 6.- '.7 18.9 

Compuladoras 2.5 2.1 S.' 61.3 0.' 0.4 -J. I -2.2 -2.6 

Home DePOI 1.3 004 U S.3 I.. 0.' '.0 6.S 13.7 

Lowe's 1.3 0.2 3.7 0.0 104 0.4 3.7 'A '.3 
Malmalts de conltruccWn 2.8 0.' 3.7 Sol 1.6 0.3 4.0 6.5 13.7 

Kroger 1.0 0.3 12.0 4.3 3.3 0.' 0.1 0.3 1.4 

Whole Foods Market 1.3 1.0 23.6 7.0 J.' 0.' 2.J 8.0 14.5 

Ticndas de aharrolef 1.3 0.7 11.1 7.S 2.4 0.6 2. 1 J. I ••• 
~3rs 1.3 0.3 3.7 .~ A I.' 0.6 O.S 0.' 2.6 

Wal-Mnf 0.' 0.3 '.0 3.7 2.4 0.' 3.S '04 20.3 

AinucenC'S minoriSI," 1.7 0.6 4.1 3.7 2.3 O._~ I.S ... 10.8 

Los dalOS Ulilil..ldos para cakular estaS ralones fucren fOm3dos de 13 b3!oC de d;lIo~ Cclmpu\tal NOrlh AmcricJn. 

Ejemplo 3.3 ... 

rcportada en las bases de d:HOS cspe..'Ciali1..IJ;I\, como Compust:u. En I:J tabla 3.5 sc prc­
senra un breve amilisis de una muestra rcprcl>cl1I.uiv3, comparando varias razones de 
cmpresas similares que compi rcn entre si, en funci6n del valor de b median;} industrial. 

Los analisras rienen que se r IUU)' calHO~ clIando salluen cnndusiones a partir 
de comparaciom's de ra70nes fin:mcicra". Re.'>ulta tentador asumir que si Ia razon de 
una empresa en particular esd por enculla de Ia norma mdll.'>tnal, es senal de que su 
desempeiio es adecuado. ror 10 mcno~ re"reCto de la dlOlenslon medida par la razon 
en cuestion. Lo deno es que las ra70nes f'!odrian ubic;]fse por em:ima 0 por debaio 
de la norma industnal por r.lLones tanto PO,III\·.15 como ncgatl\.Il>.}' es necesano de­
terminar par que el desempelio de un.1 comp.lliia dlficrc dt:l de sus iguales dentro 
de la misrna industTla. I'or 10 I11IIlU. I!i dmillSlS de m:;oues (uhlllc/er"s por s; 1111smo es, 
probableme1l1e. mas IIfll,UlTll resaltar IllS are.ls que ament,lII ma),or I1Il'es1/gacion. 

A pnneiplOs de 1016 Mar) Royle, Ida de ,lI1.illm, financlero de Caldwell r-.lanufactu­
ring. productor de mten:,unbladores. de calor. recopda £1.110.'> !oobrc el dcsempei'io fi­
nanClero de la empres.1 dur.IIlIC 20 15, el alio rcr.:len concluido. Luego calculo divcrsas 
raZonc~}" conslgulo 10'. prolllcdio.'> 11ldu ... tnalcs. Mary cst:lh;1 especialmente interesad::l 
en la rota cion de ul\"ent.Jfio~. qlle rdk~J.I 1.1 \"clod daJ :I 1:\ que b em presa mucve su 
inveotario de materia pTlma .1 produccion, luegu .1 biene~ t('rll\lIladOs y finalmente :II 
cserre de Ia venta. Por 10 gener.ll. se prcfic re que CSI.l razon a rrOIC valares elevados, 
porquc eso ind ica mayor cc1eridad en I.i f(":Ici(·m de ill\'cnrari(J~ r una administr:lcion 
m:is eficicnte de los nmlllos. FI c;llculo de rot;u,;i"n de invcntarios dc Caldwell Manu­
facturing en 2015 y el pr()T1lcd io industrial dc c'a ra/im .'>on lo~ siguientes; 

Caldwell Mal1uf."rurmt! 

Promccho mdustrlal 

ROI~cion de inu:ntarios, 2015 

14.8 

9.7 
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La primera reaccion de Mary ante lo~ datos ,lIltcriores fue ,1~UnHr que la empresa 
hah!a maneJada su lnventario de form.1 slf.\ llI fic,lIivamcntc /lie/or qlle b compaiiia 
promedio de la industria. La rotaci6n h,lhi.1 sido ca';l 53 por ciemo mas r,ipida que 
cI promcdio industrial. Tras reflexiOll.lr en ellem:!, S111 embargo. ~I::try se percat() de 
que una roraC\on de lnventanos muy r:iplda podria ser ~ena l de que la campania no 
e~[a n13meniendo IIlventarios suficiemes. w consecuencia de un balO nive! de IIlven· 
tario padri:! ser un aha Indice de desabaslecimLemo (es declr, LIlvemarios insuficicmes 
para samfacer las nccesidades de la clLcntcla). Las con\"er~aciones que ~l3rr SOSIU\'O 
con cI pc rsonal dc los dcpanamelllos de ma nufactura y markelLng puso al clescu­
bierro prCClsamente ese problema: a 10 la rgo del 31;0 los 1Il\·enl.lrios hablan sido limita­
dos cn extrema, 10 cual ocasiono numcrosos relrasos dc prodm:ci6n que pusieron en 
entredicho la capacidad de la empresa para ~atisfaccr Ia dcmanda }' produlcron clientes 
descontcntos y perdida de ventas. Una r:l1'on fmanciera que .11 principio parecia re­
flelar un.l cxtremadamellle eficiente adnmwilracion de inH'l\Iaf10~ resuh6, de !lecho. 
cI sintoma de un problema grave. 

An6llsis de series temporales 

~I ana lisis dc series lemporalcs evailla cI de~ernpl'no a III lar~o dd ricmpo. La COlTlpa­
racion enrre eI desempeiio acrual )' d que se tll VO en el pasadn, a partir de razones fi­
l1ancieras, permire que los ana li stas ,'aloren el progrco;o de la cOl1lpaiHa. Al rcalinr 
comparaciones entre varios anos, es po<;ible vi~u:LIL z;Jr I CJ1(l e L1 cia~ en dc o;arroll o. e ll a l­
quier ~n rnbio significntivo enlre un noo}' Olro podda ,cr ~inlOl11 a dc problc111.1'i. sobrc 
todo ~ i Ia tendcncia no constitu),e un fen<imeno pre'il'nt l' en totla 1.1 illdu~tri.l. 

AnclUsls combtnado 

EI enfoquc mas informativo del examen de ra70lles finanCleras combma los amilisis de 
un.1 mue!lotra represenrati\'a }' de series temporales. la comhillacion de perspectivas po­
sihLlita Ia evaluacion de Ia tendencia que muesrra el cOrnpOrt .liI1lCIHO de la ra1.!jn res­
pecto de Ia tendencia gcncral de la industna. En b figura 3.1 'I.' Ilu'irr,\ C~tc npo de enfo­
que utihzando la razan del pcriodo promedio de cobra de B;trtlclt Contpan) de los anos 
2012-2015. Esta razon refleia c1 [iempo promedio (en dia!o l que Ie [oma a la empresa 
con\crtir en dectivo !lus cuentas por cobrar: Lorno cabe e!operar. en general es prefenble 
que CSt,1 razan arroJe valore!o halOS. L1. figura e"ldcncia que ( I ) la dlcacla de Bartlen 
pMa convertir en cfectivo sus cucnras por cobrar cs Imlilada en comparaclon con el 
promedlo de la industria, )' (2 ) la [cndencia de Ilanlen IIldKa que ~u~ pcnodos de cobra 
~on cada Ve'l mas largos: resulta e"identc que 1.1 emprC5.1 necesLla rcduCirios. 
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PRECAUCIONES AL USAR EL ANAusIS DE RAZONES FINANC1ERAS 

Ames de .-.nalizaf r.lwncs fin.melera!. c~pcdfi~.h, dchcn1o!. con .. idcrar las precaucio­
nc!o siguientes sabre su ulilizad6n: 

I. Las razones que ren:bn ~rJ.ndc .. dC\\'Ia":lunc~ en rel.KLon con 101 norma s6lo in­
dICan la poslbilldad de un problema. Por 10 general st' requiercn analisls adicio­
o.lles para dctcrmmar 51 reaimcl1Ic c,!,rc problema CXI'>CC. y para aislar las causas 
del mi5mo. 

2. Por 51 misma. una falon r:lra \'('1. proporoon.l informacion suficiente para juz­
gar el desempcno gener,,1 de la cmprc .. a. No obst:ltllc, 51 un ami\isis se cnfoca 
solo en eLenos aspectos espeClfieos de Ia SLluaCion tinanclcra de una empresa,la 
""aluacion de una 0 dos razones podri., ser suficientc. 

3. Las razon.:..""S balD comparacu)n uchicr.ln scr cakulad;l~ uulilando estados finan­
cicros generados en cl ml~rn() momcnto uel ,Hio. De no ser CStI.' el caso, los efee­
[Os de telllfJor"lidlld podrian produCir condllslOlIes y dccisiones crrOncas. 

4. Es prcferiblc emplcar estill/os (illllllcieros Olldltados par J llevar a cabo ana l isis de 
razones. 5i los es!ados fin:IIKlcros no han sido :wdi fados, los daros conrenidos 
en elias podrian no reflelar l.l ~HtlaCl0n financiera real de b compaiHa. 

5. Los datos financieros oalo comparaci6n dehcn habcr sidn dcsarrollados dc la 
misma manera. EI uso de dlfclCIHC~ !r.Jtalll1en[()s cOlltablcs -sabre rado en [0 

relativo a IIlvelUarios y dcpreu;l\:i6n- puedc dl!>wr:.ionar los resul tados de las 
comparaciolles de ra/ones, Sill unportar {lUI.' ~c uulicc d anii[isis de una muestra 
representativ;l 0 de )'CTI(';' IC1I1por.lle\. 

6. Los resultados t,unbicn pueJcn \'en.c dl."ItJf)IOn,ldo~ pur Ia mIL/cion, que es capaz de 
<>casionar que los valorl"> en I.hru." dd 111\ el1l.lrio y de 1m .Ktivos depreciaoles difieran 
mucho rt"SIX'Cw de sus valort'S de n.:empLlZo. Por otru bdo, los costos de in\'entario y 
la perdida de valor de 1m adl\'O~ ddlilio .1 la deprocl.lcion, pueden provocar diferen· 
das cn rdacion con los \;llort'5 rc.lll'S, c m!rooudr distofS.oncs en las utilidadcs. 5i no 
sc haecn los aiuste .. Jdel.:u.lClo~, 1.1 mfl.l!..16n lIendc .1 oc.Hionar que las emprf'S;)S mas 
antiguas (acti\'os viejos) r.UC/A,1Il Ill,i .. efi .. 'lcntl"> y rcnmbl("; quc las nuevas (can acO­
vos recientes). Es evidence que. l.'u.wdo !>C utiliJ~111 rnunc-" fin.lIlCJeras, hay que rmer 
mllcho cuidado al hal.'cr comp.lr,Kiolll'S clUre emprcs.I'> annguas r nuems, a al cam­
p.Irar una comp.uii.l consigo IllI,>m,1 .1 In IJrgo de un periudo prolongado. 

CATEGORiAs DE LAS RAZONES FINANCIERAS 

Par corweniencia. las razoncs fin.m~·i('f.l" pueticn di\'idirl>e en cinco caregorias generales: 
de liquidez. de acri\'idad, de delll,b. de remabilid.ld r dl' mercado. LIS razones de liqui­
dez, acrividad r deuda mldcn ~obre IOUO d Tle .. gu. Ll~ r.twne!> de remabilidad miden el 
rcndimiento. L.a.s razone~ de nwr..:auo c\'Jlu.1Il :unho!> faetares, el riesgo}' el rendimiemo. 

Como regia general. entre las fuemc!> I1t'Ce"'.lri,l!> par.1 Hevar a cabo un analisis finan­
ciero eficaz se encuenrran al !nellas ell,.,IJdo de pcrdldas r ganancias, yel balance gene­
ral. En nuestros ejempios del calculo de ra70n~ Cmpll"lremo'> los estados de perdidas }' 
gan:mcias., asi como los bal3nce,> generale,> de n.mll'rt Company correspondientes a los 
anos 2015)' 2014, mismos que sc prescntan en l.!s 1.lobs 3.1 )' 3.2. Sin embargo, tenga 
en cuenta que las razones presentadas en eI rC,>lo dcll.'apilUlo pueden aplicarse a casi 
cualquier compania. Par SUpuCl>to que much.l), empreSoI." de dJstintas industrias utilizan 
razones financieras que sc enfocan en asp<.'l.'!os e'IX.'l.'ifir.:ns de su <;(!clor en particular. 

-+ PREGUNTAS DE REPASO 

3-5 En termi nos del amilisis de r:lwnes fill:llll.:icra!>, ~en que dificren las pers­
pecrivas de los accionisfas actu:llcs y fmuros de la empresa, en compara­
cion con las de sus acreedorcs y COil 1.ls de sus :ldministradores? 

3-6 ,Que diferencia hay entre los an,lli~is de ra'lones financieras de una IlIIles' 
tra represe1lt(l/wa}, de serlcs tCIIIIJOr,llcs? ,Que es cI bCllchmarkmg? 
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3-7 ,Cuiiles son los tipos de desviaci6n de la norma en los que eI :uu lisra debe 
prestar especial 3rcnciOll al realizar un :udlisis de rnones de una mucst ra 
represcnrariva? (Pur que? 

3-8 ,Por que es prcferible compa rar ra7.0ncs calculad:\s utilizando csrados n­
nancieros gem·rados en el mismo momento del ;lila? 

La liquidcz de una empresa se mide ell funci6n de su capacidad para cumplir con sus 
obligacioncs de carta plazoa medida ql/e estas lIeg,m a Stl vtmWUlCllto. En orms pabbras, 
b liquidcz sc refiere a 13 solvencia de 13 siruaci6n fi nanciera gcneral de Ia campania, 0 13 
facil idad con que puede pagar sus deudas. Toma ndo en cue'nra que un sintoma comlin de 
problemas financieros )' banc.1rrata cs 13 liqllldez 11mltada, eSlas ra70ni.'S pueden ofrecer 
un panorama cl.uo de problemas de flujo 0 de una quienr;J in11lincllIc. No ha}' dud" de 
que 10 dL":.cabl(· ('s que la empresa se;! capaz de pa~,!r sus cucm;!.,>; por 10 t<lnto, t:~ nupor­
lamc que cu~nrc can ]a liquidcz suficiellle para haccr frcmc a "US opt'raL'ioncs cotidianas. 
Sin embargo, los acrivos lfquidos --como el cfcctlvo dcpo~ltado cn 1m banco~ y los valo­
res negociablcs- no gem'fan una tas;1 de rendimicnto PMliculnr111cme alIa, aSI que los 
;Iccionislas no qllcrran quc]a com pania sobrclllvierta cn liqUJUC7. l.ns empresas dcben 
bLlscar el equilibria emre la ncccsiciad dc ~cguridad que Ic~ prop0rLI()na hi liquidcz y cl 
haio rendimiento que los activos liql1ido~ gCllcr31l panl los iI1VCr~l{)l1ista .... LIS dos medi­
C!.IS b~sicas de liq uidez son la [3Z0n de circu l;lnte )' 1.1 raz{)n r,lpi03 (prllcb,j delrkido). 

RAZON DE CIRCULANTE 

b razon de circulame, Ulln de las razones fin;lncicras m,IS .:it.IJ.IS, mioc la capacidad de la 
empresa para cllmplir sus oblig:lciollCS de carto pl<17.0. 51.! cxprc!>j. de 1.1 manera ~iguicnre: 

Razon de circulante = Activos corriemes - P;lsivos corricnres (3.11 

La razon de circulante de Barden Company en 2015 cs 

$ '"223,000 .;. $620,000 ~ 1.9-

La~ razones de circularue altas indican un Illnyor gradn de lilluidez. EI nive! de liquidez. 
que rcquierc una empresa depcnde de vanos fador~, mduyendo su rarnano, su acccso a 
fuenre!> dt.' financiarniento a corto plaza (como lInens dc crcdrlO bancano) y la \'olacilidad 
de su negocio. Par ejemplo, una rienda de abarrotcs cu}o~ rngrc!>O~!>01l reJ.lIiV;lmenre prc­
uecibles qu.iza no rcquiere mnra liquidez como una camparl!.1 de rll;lIlliiacmra que enfrenm 
C;.ullbias repcnrinos c inespcrados en \;1 demanda de 'illS producIO,. Enrre m~s predocibles 
son los flujos de efecrivo de una organi7~1ci6n, mcnor c, Ia raZ()1l de clrculante aceprable 
paril ell.l. Como Barden Company e~ lIna cOlllp:lilia (On un flulo de cfL'cm-o anu;ll m5.s a 
menos predecible, su fawn de circulantI.' de 1.97 debcd3 ser uaSt :'lllte aceplable. 

Los hechos hablan 

Determinantes de las necesidades de liquidez 

De un vislazo a Ie primero columna de ~ de 10 IobIo 3.5, en 10 cuol $EI muesJrn 10 roz6n de circu· 
lante de divefsas compailias e indu~$. Observe qlJe 10 industria con 10 roz.6rI de circvlonte m6s 

aha (10 que indica mayor liquidezl as Ie de moIeriaIes de conm.cci6n, un wdor noIablementa sen$ible a 
los cambios del cicio de negcx:ios. La raz6n de cirOJlonte de dicho indushia as 2.8, 10 cuol llO$ dice que 
la empresa tipica del sedoI' Iiene casi eI hiple de octivos corrientes que de pa$ivos corrienle5. Dos de los 
campetidores mas grondes de Ie indushia, Horne Depot Y lJ:::M.oe's, operon con una roxOO de circulonte 
de 1.3, 10 cuol es monos de Ie mitod del promedio ;nduslrial. tEste roz6n $igni~ qlJ& Ia~ compaiiios 
mencionados lienen un problema de liquidez? No necesoriomcnte, las empresos de gmn Iamooo soeIm 
Iener relaciones bim esIoblecidru con los boncos, mismas que 1M proporcionon lineos de aedito y otros 
p-odudos de pteslomo 0 cor1o pIazo si enfrenton una necesidad de liquidez. Las companios rn6s peque-
00$ no cueolan con eI mi$n'lO acceso oj credilo y, pol' consigulente, tienden a opemrcon mayor liquidez.. 
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Ejemplo de finanzas personales 3.4.. Como las corpor:lciollcs, los individuos tarnbien pueden usaf 
razones financicras para anaiiLar y vigilar su desempeilo. Por 10 

general, [as rnones financicras personalcs sc calculan utilizando e1 estado de perdi_ 
das y ganancias y e1 balance general, corrcspondicl1tcs 31 periodo de inten!s. Aqui 
empleamos los estados que se preSClHaron en los ejemplos de finanzas personales an­
[eriares, para demostrar eI dlculo de !a razon de IlqUldez de Jan y Jon Smith para e[ 
arlO calendario 2015. 

roxon ropido 
(prueba del o(idoj 
Medido de liquidez que ~ 
(okulo 01 dividir los actives 
(omentes de 10 empreso menos 
el invenlorio, entre sus pCIsives 
((){fientes. 

La razo" de liq/l/dez person,ll sc cakul:t dividiendo el wral de activQs lfquidos 
enrce la deuda corrieme IOta I. EI rcsuit:tdo cs el porcenta)!' de las obligaciones de 
deuda anuales que un indlvlduo debe cumpilr utililanda sus activas lfquidas ca­
r rientes. EI total de 3C[1VaS Hquidas de la .. Smith ascendian a 2,225 d6lares. EI total 
de su deuda es de 21,539 d61arcs (total de pasivas corrientes de 5905 -I.- pagas hipo­
tecarios de S 16,864 + pagos del crcdl[Q autommri7 de $2,520 + pagas de articulos 
elecrrodamestlCOS y rnobil.ano de $1.250). Al sltstlrUlr estos "alores en la formula 
de la razon de liquide7. obrcncmos: 

Toral de actlvos Hquidos 
Razon de liquidcz ".., -=:..c:,-:~'C-c-,'-'---',,:-'-'-'­

Total de deuda corrieme 

$2,225 
$21,539 =-= 0.103, 0 10.3% 

Esta razon indica que las Smith s610 pucdcn cubrir m:ls 0 menos 10 par ciemo de 
sus obligaciones de dcuda de un ;tno con sus ;tcrivos liquidas corrientes. Es evidente 
que los Smith planean cumplir esas obligaciones de deuda a partir de sus ingresos, 
pero la fGzan de liquidez sugierc que sus fandos Hquidas son insuficientes para 10-
grarlo. Probablemenrc uno de sus objctivas dcbicra ser crcar un fonda de activos If­
quidos mas grande P;Jr:l cubrir sm g,lMos in('~pcr:1das. 

RAZON WlDA (PRUEBA DEL AClDO) 

La razon rapida (prucba del :icida) c~ similar a la raz{)n de circulanre, pero excluye eI 
inventario que par 10 general cs el activo corriente can menos liquidez. La casi siem­
pre baja liquidez del in\'emario es resull;ldo de dos bcrores principales: (1) son pacos 
los tipos de invcnrario que plledcn \'cnderse can facilidad, porque muchas veces cons­
tan de articulos parcialmente tenninados, elementos can un proposilO especial, etc.; y 
(2 ) por 10 general el invent;lrio se \'cnde a crcdiw, 10 cual significa que sc convierte en 
una cuema por cobrar antes de transformarsc en cfectivo. Un problema adicional del 
inventario como acti\'o Jfquido fadica en que los momentOs en que las empresas en­
freman la necesidad mas apremiame de liquidez, cuanda los negocios van mal, san 
precisamente aquellas en que resulta nd.s dificil converur el invenrario en efectivo 
medianre su vema. L1. razon rapida se c;llcuia de la manera siguienre: 

Razon rapida == 
Activos corrientes - Inventario 

Pasivos corriemes 
13.21 

La razan rapid:! dc Bartlen Company en 2015 es 

$1 '223,000 - $289,000 _ $934,000 ~ 1.51 

$620,000 $620,000 

Al igual que en cl caso de la razon de circulantc, cI !livel de la razon rapida que 13 
empresa debe esforzarse por lograr dcpcnde en gran medida de la nantraieza del ne· 
gocio en el que opera. La razon rfipida ofrece una mejor medida de la liquidez gcneral 
s610 cuanda el inventario de la compaiifa no puede convcrtirsc f:icilmente en cfectivo. 
Si el inventario es Hquido, la razan de circulante constituye una meior medida de la 
liquidez general. 



0. 3 

rezones de actividod 
Miden 10 copociclod con 10 que 
diverso~ cuen to~ se convierten 
en venlo~ (I en efeclivo, e~ 
decir, en enlrockl$ 0 $01100$ 

rototion de inventorios 
Miele 10 QCtiyjdod. 0 liquidez, del 
inventorio de una empreso. 
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Los hechos hablan 

La importancia de los inventarios 

(
005ull9 nuevomente 10 Ioblo 3.5; ollOlice los coIumnos donde SIt ooli$lon 10 roWn de circu­
Ionte y 10 rozOn r6pido de difereo~ empre:!Os e indumios. ObWltVe que Dell tiene uno 

rozOn de circulontc de 1.3, 01 i9vol que Horne Depot y lowe's. Sin embargo, Qunque 10$ rozones 
r6pidos de Home Depoty lowe's '100 rnuy inleriores (I MJS razones de circulonte. en eI (0$0 de 
Dell, ambos rozones tienen cosi el mismo valor. aPor que? A 10 largo de mvc.hos enos, Dell opera 
boio un modele de negocio de "fabricoci6n bojo pedido'" que Ie pemoitio monleoer un inYefllario 
muy redl)(ido. En conlroste, no hoc.e folia mOs que ira uno tiendo de Home Depot (I de lowe's 
para dorse wente de que eI modelo de negocio en $U industria exige uno inversiOn mosiva en 
invenlorio, 10 cool implico que 10 fOWn ropido ~r6 mucho menor que 10 roz6n de cil'C\Jlonte 
de los empre50S de moterioles de COO$lnxci60. 

-+ PREGUNTAS DE REPASO 

3-9 ( Bajo que circunstancias se ria prcferibll' u~ar la mz6n de circulame para 
medir la liq ll idez general de una empresa? {En que situaciones serb mejor 
Ia razon nipida? 

3-10 La mayor;a de las empresa:. espcdficas li~t,Hl a~ en Ia 1,lhla 3. S lienen razo­
nl'S de ci rcu lall te inferiores al pro rn edio de la indll:. tria. cA que sc debe 
csw? La exccpcl()n a este p:1Iro n geneT:!1 es Who le Foods Markel , crnpresa 
q ue corn pire en un nicho tn uy cxclu"ivo dd lllercado rni nonsra dc aba rro­
res . ,Como es posihlc que Who le Fo()d~ M;lrket opere can ulla liquidez 
basran te nd.s al ta que eI prorncdio? 

Las razones dc actividad midcn la velocidad a la que v:lri:l~ cucntas SC cOl1vierten en 
v('mas 0 en dectivo, es decir, en cntradas y salidas. En un '>emido, las raz()nc'> de act i­
vidad evaluan que tan eficazmente opera Ia cmprcsa considcrando dl\'crsa~ dimensio­
nl's, como la administracion del invent,mo, ht capacidad dc cohro y la gcsti6n de 
gastos. Varias razones financieras ~'sdn dispolllbics p.lra medif 1.l acu"idad de las 
cuentas corrientes mas importanres, como elln\'ClHario. las I:lIl'nras par cobrar y 
las cuentas por pagar. Tambien es posible c\'aluar la cficielll,:ia can 1,\ que se urili£.l0 los 
act;\·os lOcales. 

ROTACION DE lNVENTARlOS 

La rotacion de inventarios suele medir la actividad, a Ilquidcz, dcllllvcnrario de una 
emprcsa . Sc ca1cula como sigue: 

Roracion de inventarios = Casto de los bicncs vendidos + In vclHario p.3) 

Apl icando csra relacion a la opcracion de Harrlen Compan)' en 20 15, tC llcmos que 

$2'088,000 + $289,000 ~ 7.2 

La roracion rcsulrante s610 ticne significado cuando se COl1lpara con la de otras Clll ­
presas de la misma ind ustria 0 can 1:1 roracion de in vcnt.lri(J~ de la misllla Cmpresa en 
d pas:ldo. Una rotacion de invema rios de 20 no ~crla r:lr,} para una tienda dc abarro­
tCS, cuyos biencs SOil muy perecederos y deben vcndcrsc dpid'lInclltc; CIl contraste, 
un fabrica nte de aviones pod r_a rot:.\r su invenrario solo Cll~\(ro veces 31 ailo. 



76 PARTE 2 Herramlentas finanCleras 

edad promedio del inventario 
Numero promedio de dies 
que se requieren para vender 
eI invenlorio. 

periodo promedio de cobra 
Tiempo promedio que se requiere 
para cOOTor los cuenlas. 

Otra r"zon financier:! de actividad rclacionada con el l1lvcntario mide CU:1ntos 
dias puccle conservarlo 1:1 cmpresa. La roracion cle inventario plIcde convcrtirsc fnci l_ 
mente en 13 cdad promcdio del in vcnl ario, divid iendo 365 entre dicha rnzon. En cl 
caso de Bartlett Compa ny, b edad promcdio del inventario en 2015 es de 50.7 elias 
(365 + 7.2). Este valor rambien puede verse como eI nl'uncro promedio de dias que se 
rcquieren para vender cI invenra rio. 

PERIODO PROMEDlO DE COBRO 

EI pcri odo promcdio de cobra, 0 cdad promedio de las CUClltaS por conrar, cs una 
rnedida titil para CVaIU:1T las politicas de crediro y cobram:a. Para dererminarlo, se 
divide el promedio de vcntas diarias entre cI sa ldo de las cucn{:lS por eobrar:2. 

Cuentas por eobrar 
Periodo promedio de cobro = -;:----,,''''''''''''.''-''-:'-'-7'''----:-:;­

Promedio de vcntas dinrias n crcd itO 

Cuenms por cobra r 
~ 

Venus anuales 

365 

EI periodo promedio de cohra de Bartlett COm ]MIlY en 2015 es 

$503,000 S503,000 
59.7 dia s ~ 

53'074,000 $8,422 

365 

13.4) 

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

EI periodo promedio de cobra s610 tienc signifiCildo en rclaci()1l can las condicio­
nes de crcdiro de la campania. 5i Bartlett Company concede un credito de 30 dfas n SII 

cl icnrela, un periodo promedio de cobra de 59.7 dias podd.l ;ndicar una gestion in­
adecllada del departamento de ercdito, del departamento de cobranza 0 de ambos. 
Tambien pod ria QCurrir que un periodo pro medio de cobra sea mas extenso de 10 
usual debido a un rclaiamienro intencional de las poliricas crediticias, en respuestil a 
prcsiones competitivas. 5i la emprcsa concede crcdito a un plaza de 60 dias, eI pe­
riodo promedio de cobra de 59.7 dias Sl'rla basmnrc aceprable. Es cvidente que haec 
f:llta infornmci6n adi cional para cvaluar la efi':leia de la s poliricas de en:diro y co­
branza de ta campania. 

Los hechos hablan 

i.A qui6n sa Ie da cr6dito? 

Yeo 10 tabla 3.5 y ob:servelas diferencias que 58 presenton en las dimnlo, industrias par 10 que 
Ie refiere Q 10$ period» promedio de cobro. Las empresas en los industrias de materiaIes de 

comtruc:ci6n, oborrotes y alrnocenes minorisbs realizan Ia cobronza en unos cuonlos dias; par loll 

patte, kts oompoi\kJs de Ia industria de ~ computadoros tardon unos dt» meses en redimir WI 

venIas. La dih!rancia wt debe, principalmente. a que coda industria atiende a dientela muy por­
ticular. los aImacenM de oborroles y minariwi atienden a peBQnai que pagan en efec:tivo 0 utili· 
zan tarjetas de cr6dilo lias cuoIes san, en esencia, equivolentes at ehtctivo por 10 que respecto a Ia 
tiendal. los iabriconles de computadoras vanden sus productos a codenOl miooristas, empresas y 
oIrgs grandes organizociones que negocian acuerdos pore poder pagar los computodoras que 
~jcilon bastonte despues del cierre de 10 venia. 

2. I'or ;nnrlie,dad. en I", !~nnin~ en que ~ r~nla. I~ f"nnula a<u!llC Que !Od~.I~~ "~nI~' ~ ruhl3rOll ~ cr"'''w. Si ~ 
no ~ d U<o, cl cor..~pl'O pro",r,l", de ,,,,nr.:r, d."N;J$" CT(J,IO debcr" s"$uluirJc por tI rromed,,, de ,'enld' d'~"ai. 



periodo promedio de pago 
Tiempo promedio que se requiere 
por~ poger los cuentos. 

rotacion de 105 activ05 totales 
Indico la eficiencio con 10 que 10 
IlITIpresa utilize sus acliva~ para 
generar venlos. 
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PERIODO PROMEDlO DE PAGO 

EI pcriodo pro medio de pago, 0 cdad promcdio de las cuentas por pagar, se calcula de 
13 misma mancra que cl pcriodo promedio de cobro: 

Cucntas por pagar 
Periodo prornedio de pago = -o---=:=='-""'--'="":'-c-­

Promedio de compras d iarias 

Cuenras poc pagar 

Vcn tas anuales 

365 

13.51 

La dificultad para calcuhtr csta razon es resultado de la necesidad de dctcrrninar las 
compras anuales,J un valor que par 10 general no esta disponible en los cstados fi­
nancieros publicados. Casi siempre las comp ras se calculan como un parcemaje 
dado del casto de los bienes vendidos. Si damos por sentado que las compras de 
Bartlett Company son equivalentes a 70 par ciento del costa de sus bicnes vendidos 
en 2015, su period a prornedio de pago es 

$382,000 
0.70 X $2'088,000 

365 

$382,000 . 
$4,004 = 95.4 (has 

La cifra de 95.4 dias solo tiene sentido en relacion can las condiciones pr011ledio de 
crcdiro a que esra sujeta la empresa. Si los proveedores de Bartlen Company Ie han 
concedido, en promedio, 30 dfas de crcdiro, un analista Ie asignarfa 3 Ia companla 
una baja calificacion crediticia, porque Ie roma dcrnasiado tiempo pagar sus (;ucnras. 
A los prcstamistas y los provecdores de ercdito ,:ornercial Ics intcresa conoccr cl pc­
riodo promcdio de pago, porque dicha medida 1cs permite conoecr los patrones de 
paga de los adcudos de las cmpresas . 

ROTACION DE LOS ACTIVOS TOTALES 

La rolacion de los activos lO(ales indica la eficacia con la que la empresa uriliza sus 
aClivos para generar ventas. La roracion de los acrivos tatales se calcula como siguc 

Rotaci6n de los activos rotales = Ventas ..;- Activos totale.<; (3.6) 

El valor de 13 rotacion de los acrivos rotales de Bartlett Company en 2015 es 

$3'074,000" $3'597,000 ~ 0.85 

10 ellal significa qlle la ernprcsa rOta sus acrivos 0.85 veccs por ano . 

.1. Tttn<':1mcmc. P""" ,oku!.r .<t., ,alon sui" mojo, .mpic.u d con<cplO J~ compra. anu.l.s a credllo. en IU!(3r de wlo 
comp"" ,nu31", . AqUl, pM ,,,"plicid,d. hcmb< ob," ,~d n cst:! p'~"ii;n. 
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apalancamiento finonc iero 
Aumento del rie~ y el 
rendimiento mediante el usa de 
finonciomienlo de cosio fijo, 
como el endeudomiento y 105 
acciones preferentes. 

Eje mplo 3.5 ... 

Los hechos hablan 

V6ndalo 1"6pido 

Consulte 10 tabla 3.5 y observe que eI seclol" obarrotero rota sus activos mas r6pido que cool· 
quiero de kn deroos induslrim. enliwdos. Eslo liene wntido, porque eI irwenlario es uno de 

los octivos mas voIiosos de 1m empr8KIs dedicodcs a 10 comercializoci6n de oborroles, las cuales 
tienen que vender riJpidomente productos de ponoderia y 16cteos, 0 desechork>s cuondo ~ echan 
a perder. Es deno que algunos de los orffculos que 58 vender. eo los tieodos de oborrotes tienen 
uno vida en onaquel mas prolongado de 10 que nos gustorio ~ber (como los postelillos empoca' 
dos) pero, eo promedio, MOl negocios sa Yen obligodos a reemplozor IV inventorio completo 
despoM de sOlo un<» dkn 0 s.emanas, pr6ctico que contribuye a 10 r6pido rokKiOn de los octiYO$ 

"""'" de Ia """""",. 

En terminos generales, entre mas alta sea 13 rotacion de los acrivos rotalcs de ulla 
cmpresa, mas cficicntcmc nre Sf estadn uti1i7:mdo sus activos. Esta medida sude ser 
de gran imcres para la administracion, porque indica si las operaciones de la compa­
nia han sido eficaces desde eI punto de vista financiero . 

.. PREGUNTA DE REPASO 
3-11 ,Que informac ion adicional se rcqUlere para evaluar las razones del pcriodo 

promedio de cobra y del periodo promedio de pago de una empresa? {Par que? 

La sill1aciol1 de deuda de una empreS3 indica la cantidad de dinero arena a fa misma 
que est:i siendo utilizado p3Ta generar utilidades. En general, 31 analista fin3nciero Ie 
interesa sabre todo estar a l tantO de las deudas a largo plaza. porqut constituyen un 
comprotlliso contractual de pago que se extiendc por largos pcriodos. Entre mayor es 
la deuda COlltraida por la empresa, mayor es su riesgo de caer en illcapacidad pa ra 
cumplir su compromiso contractual de pago. En viSfa de que el adeudo con los acree· 
dores debe ser cuhieno allfes de poder distribu ir bs utilidades enrre los accion ist:ls, 
ramo estos como tOda aque! inreresado en adquirir participacion en la compai'if::t, 
prcstan mucha :Hencion a 1a ca pacidad de la organizaciiln para saldar sus deudas. 
Los presramistas tam bien suelen interesarse par e1 endeudamicnto de la empresa. 

En general, entre m:is deuda es utilizada par una compaiila ell relacion con sus 
activos totales, maror es su apalll1lCamicllto (illollciero. EI apalancami enro fina nciero 
es el aumento del riesgo y cI rendimiento mediante el uso de financiarniento de casto 
firo, como deuda y acciones preferenres. Emre mas deuda de casto firo sea uti lizada 
par la empresa, mas alto sed su riesgo y su rcndimiento esperados. 

Patry Akers esta en proceso de constituir su nueva empresa. Tras mucho an:i lisis, de­
termino que requerira una inversion inicial de 50,000 dolarcs: 20,000 en activOs co­
rrientcs y 30,000 en activos fijos. Para obtener esos fondos cuenta con dos alternari­
vas. La primera es el pia" sill clldelldamiellfo, en el cua l tend ria que invertir 50,000 
d61ares sin solicita r prcsramos. La orra opcion, eI plall COli elldeudamiellro. consiste 
en inverrir 25,000 dolarcs y sol icitar un crcd ito par los 25 ,000 restantes y pagar un 
in teres anua] de 12 por cienro. 

Patry espera generar vcnras por 30,000 dolares, incurrir en gastos operativos por 
18,000 do]arcs, y Tener una rasa imposiriva de 40 par ciento. En ]a rabla 3.6 se pre­
senta una simesis de los ba lances generales y los estados de perdidas y ganancias pro­
yectados de acuerdo can cada uno de los planes que Patt)' esd considerando. EI plan 
sin endeudamiento da por resultado 7,200 dolares de ganancias despues de impuestos, 



grado de endeudamienla 
Mide eI monto de devda en 
relaci6n con olro, cifros 
signi~cotiVQs del balance general. 

capac:idad de pogo de deudas 
La copocidod de 10 empreso 
para cubrir los pogos requeridos 
de ocuerdo con 10 progromodo 
durante to vigencia de uno 
doodo. 

razones de coberturo 
RolOoes que miclen 10 copocidod 
de 10 empreso poro pogor ciertos 
odevdos fiios. 
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TABLA 3 .6 Estados finoncieros asodados con leu ... nativos de Patty 

Balances generales 

ACh~'os corrienTes 

ACTivos njcs 

Activos totales 

l)(>llaa (imcrk ae 12%) 

(I ) DpiT;J1 

TOIa1 ae pasivos y capital 

Eslado~ de p«didas y gananci;Js 

Ventas 

Menos: gasTcs operaTivos 

Ganancias oper:Hivas 

Menos: gasto por intcreses 

Ganancias netas antes de impueslOs 

MenDs: impuesTos (tasa '"' 40%) 

(2) Ganancias nctas despuk de irnpllcstos 

Rendirniento sabre el capiTal liZ) ( 1)1 

Plan sin endclldamiento 

520,000 

30,OQQ 

~5~OOO 
, 0 

50,000 

$501000 

530,000 

18,000 
$12,000 

Q 

$ 12,000 

4,800 

.u.J20 

57,200 
---'" 14.4% 
$50,000 -

Plan con cndcudamienlO 

$20,000 

30,000 

~JOIOOO 
$25,000 

25,000 

$5°1000 

530,000 

18,000 

S 12,000 

0.12 x $25,000 '" 3,000 

$ 9,000 

3,600 

$ 5.40(} 

$5,400 
525,000 eo ll:!Z! 

10 cua l represent3 una rasa de rendimiento de 14.4 por demo sobre la inversion de 
50,000 dolares. E[ pbn COil endeudamiellto :uroja ganancias despues de impuestos por 
5,400 dolares, 10 eual rcprcsenta una rasa de rendimiento de 21.6 por cienro sobre la 
inversion inicial de 25,000 dolarcs. Es[c plan permitI.' que Parry renga una rasa de ren­
dimiemo mas aha, pero su riesgo rambicn es mas elevado, porque [end ria que pagar 
un interes anual de 3,000 d61ares sin importar si su negocio es fe-mabie 0 no. 

E[ eiemplo anterior demuestra que liII mayor clldelldamiel1to implica mas riesgo 
y tambibl 1m mayor potendal de rel1dimiCllto. Por eonsiguienre, entre mas eleva do 
es e[ apa[ancamiemo financiero, mayores son el riesgo ~' el rendimiento potcneialcs. 
En eI capirulo 12 se presenta un an.ilisis detallado del decto de [a deuda sobre el 
riesgo, e[ rendimienro}' el valor de!a cmprcsa. Por 10 promo, nos limiraremos a ha­
cer hincapic en Ia utilidad de cmplear las rnones de apa[alleamiento finallciero para 
evaluar Ia situacion de deuda de una cmpresa desde eI exterior. 

Existcn dos tipos general es de Illedidas de apa[ ancamienro: las que evaluan el 
grado de endeudamieillo y las que cakula n Ia cttpacidad de pagar las dcudas. E[ grado 
de cndcudamicnto midI.' clillonro de deud;l Cll relacion COil orras cifras signi fi cativas 
del balance general. Dos meeanismos populares para evalua r el grado de cndcllda ­
micnto son Ia raz6n de cndeudamienro y [a razon deuda-capital patrimonial. 

EI segundo tipo de medidas de apalaneamiento, la capacidad de pago de dcudas, 
reneja la capacidad de la em presa para cubrir los pagos requeridos de acuerdo con 10 
programado durantc la vigeneia de una dellcla. £1 [ermino ,lOgo de deudas se rcfiere 
tan solo a cubrir los adeudos a tiempo. La ca pacidad de la empresa para pagar ciertos 
;Ideudos fiios se mide uri lizando razones de cobertura. Por 10 general, es prcferible te­
ner razones de cobertura etevadas (sobre todo por los prestamistas de la emprcsa), 
pero una Tazon deillasiado alra podri;t indie;1f que la admilllstracion de la compaiib es 
demasiado conservadora )' esra renunei;tndo a la posibilid;td de obrener mejores rendi­
micntos mediante mayor endeudamicllto. En general, entre mas hajas son las razones de 
eobcnu r:1 de una emprcsa, menos ecrtidumbre existe de que sea capaz de pagar sus obli­
gaciones fiias. Si una comp:llifa cs ineapaz de haeer frente a esas obligaciones, sus 
acreedores podrla!l exigi rIc [3 liquidaci6n compiera de b deud;t, 10 cual casi sicmpre 
implic;t hacerl;t caer en bancarrota. Dos razones de cobertura bastame populares son 
la razon de cargos de interes fijo }' Ia razon de cobcrtura de pagos fiios. 
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raze n de endeudomiento 
Mide 10 proportion de lo~ actiYo~ 
lololes que finoncian los 
ocreeOOres de 10 empre$CI. 

razon deudo-copital 
patrimonial 
Mide 10 propordon relativo de 
los posivos Iololes y del capital 
accionorio utililOdos poro 
financiar los activos lololes 
de 10 empre!oO. 

(ozon de cargos de interes fijo 
Mide 10 copocidod de 10 empreso 
pora reoliWf poges de intereses 
controctuales; en oca$iones 
se denomino (0200 de coberluro 
de ;nterese$. 

RAZON DE ENDEUDAMIENTO 

La razon de cndcudamiento midc la proporcion de los 3crivos rotales financiada por los 
acreedores de 13 emprcsa. Entre mas alra cs csta nt/.On, mayor es [a camidad de dinero 
de otras personas que sc CSt:l ulilizando para generar urilidadcs. Se calcula como sigue: 

Razon de endeudamiellto Pasivos torales + Acrivos tmales l3.7) 

La razon de endcudamicnto de Barden Company en 2015 es 

$1'643,000 -;- 53'597,000 = 0.457 = 45.7% 

Este valor indica que la compaiifa ha financiado casi ]a mitad de sus acrivos con 
deuda. Enuc mas alt3 es esta razon, mayores son eI grado de endeudamlcnto y el apa­
lancamiento financiero de 101 emprcsa. 

RAZON DEUDA·CAPITAL PATRIMONIAL 

La razon deuda-capital patrimonia l mide 101 proporcion rdativa de los pasivos tmales 
respecto del capital en acdones COllluncs utilizado para financiar los acrivos de la 
empresa. Al igual que en el caso de la rnon de endcudamlemo, enrre mas alta es esta 
razon mayor es el uso que haec b cornpania del apal:lllcamicntC) finanocro. La Taz6n 
deuda-capital patrimonial sc cakula como siguc: 

Razon deuda-capiml 
= patrimonial 

Pasivos Capital en 
rmales + acdones comunes 

La razon delicia-capital patrimonial de Bartlen Company en 20i5 es 

$ 1'643,000 S I '754,000 ~ 0.937 = 93.7% 

13.81 

Este resultado nos dice que por cada dbl.lf invcrtido par los accionistas comunes en 
Bartlett Company, la emprcsa debe a SllS acreedores mas 0 menos 94 centavos. EI va­
lor del capital en actiones COlllunes ($1 '754,000) se derermlOo resrando los 200,000 
d61ares de capiral en acciones preferentes del capital total de los accionistas 
(51·954,000). E.s Importante sciialar que h.l), V:1TI0S mctodos para calcular la razon 
deuda-capital parrirnolllal. Una n!ternallva comun emplea como numerador unica­
mente la deuda a largo plazo. Ell esc caso, I.! razon de Barrlen Company en 2015 es 

$1 '023,000 -+ S 1 '7~4.000 :-:: 0.583 = 58.3% 

AlUemr a cabo an:ilisis de razoncs, al~unos analisl.ls finallcieros eligen enfocarse en 
todos los accionistas en lugar de IOlllar en Cutnt.l s6lo a los accionistas comunes, en cuyo 
caso usan valores relcvanres a IOdos los actionistas, como las ganancias netas despuCs de 
impuestos (en lugar de las g.'1nancias dispOlllblcs para los accionlStas comunes), asi como el 
total del capital patrimonial de los .Icciolllstas (en lugar del capital patrimonial en acciones 
comunes). Es evidente que cada mctodo puedc producir un resultado distinro. No obs­
rame, independienrcmcme del metoda U1ilizado, una razon deuda-capital patrimonial b..'1ja 
sude verse tomo sena l de que la cmprcsa no es[,j apro\"L'chando 10 su ficienre el apalanca­
micnto financicro para incrcmcntar sus utilidadcs; en contraste, una razon deuda-capital 
patrimonial alta casi sicmprc se toma como indicativo de que b cam pania podrta ser in­
capaz de generar cl efcctivo suficieme p;"Ira satisfacer SllS obligacioncs de deucla. 

RAZON DE CARGOS DE INTERES FIJO 

L'I rawn de C.1rgOS de intcres fi jo. a vteCS conocid:1 tambien como razoll de cabertllra de 
illtereses. mide la capaciclacl de fa empr~1 para curnpl ir lo~ pago~ de inrereses a que esta 
sujeta por conrrato. Emrc mas aho ~ su v:1lor. mas ca p;"lcid;"ld ricne hi compaiHn para cuEll­
pJir sus obligaciones de interests. L1 razon de cargos de lIUeres fijo se calcula como sigue: 



razon de (oberturo 
de pogos fijos 
Miele 10 copocidod de 10 empresa 
poro (umplir ron lodos sus 
obligociones de pagos fijos_ 
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Razon de cargos de inreres fijo = Utilidadcs antes de imercses c impue)cos -.;- Imeres (3.9) 

La cifra de I/tilidades allfes de illlereses e imlmi:stos (UAII) cs la misma de IItilidndes 
operatil'<ls que se induye en el estado de perdidas )' ganancias. AI aplicar esta razOn a 
Barrlert Compan y enconrramos que en 2015 [Iene un valor de 

Razon de cargos de inten!s fijo = $418,000 "," $93,000 = 4.49 

La ralon de cargos de inten!s fi jo de Ba rden Company parece aceptable. La recomen­
daciotl es un va lor de par 10 menos 3.0 y de prefcrencia c('rCalla a 5.0. Las utilidades 
ames de intereses e impuesros de la empresa podrian contraersc hasta 78 por cienlO 
1(4.49 - 1.0) -;. 4.49] y esta aun serra capai'. de pagar los 93,000 d61ares de Intereses 
que adeuda. Par conslguieme, la comp:lliia d is(rura de un gf<ll1 margen de seguridad. 

RAZ6N DE COBERTURA DE PAGOS FIJOS 

La razon de cobenura de pagos fijos mide la capacidad de I.l cmpresa para cumplir to­

das sus obligaciones de pagos fijos, como los intercl>cs), cI capital de un prestamo, los 
pagos de arrendamicnto y los dividendos de las accioncs prderenrcs. Al igual que la 
razon de cargos de imercs (iio, entre Illas a lto es eJ va lor tic la razon de cobert ura de 
pagos fijos. la siruacion es mcjor. L"l formula para calcular eM,1 raz6n cs la siguieme: 

Razon de 
cobeTtura 
de pagos 
fiios 

Utilidades antes de intereses c impuesras + 
Pagos de arrendamicnto 

~--~~~~~~~~~--­
Interests + ragas de arrendamiento + ((Pagos de 

capital + Dividendos de acciones preferences) X [l/( 1 - 7)11 

[3.10) 

donde T es Ja rasa impositiva corporatlva aplicahlc al Ingrcso de la campanIa. El ter­
mlno I/( 1 - n se inc1uye para ajusrar 10<; pagoc; de cap!t.l] r dlvidendos de acciones 
prefcrenres despues de impllescos a su cquivalenrc ames de IIlIpuesros, el cual cs COII­

sistente con los \'alores antes de unpuesros de todac; los dermic; rermInOc;. AI aplicar los 
d,Hos de Banlett Company para 20 15 obtenclllos 

Ibzon de cobcrrura 
de pagos fijos 

$418,000 + 535.000 
~ ~S9~3~,0~0~0~+~S~3~5~,0~070 ~+~II~S~7~1,~00~0~+~S~I~O~,1~10=0~IX~ll~II~I ~0~.2~9~1 1I 

$453.000 
= I.B7 

5242,000 

En "lst.1 dl' que las urilidades disponiblcs eqll!valen COl:'! ,11 doble de \Ih oblig,lCioncs de 
ragas fijos, la empresa parece estar en buenas condiciones par:1 salisfacer {'slas lilrirnas. 

Tal como ocurre COli la razon de ca rgos de intcrcc; (ijo, In r:lZtln de cnbcrrura de 
pagos fijas evaiL'ta el riesgo. Entre m.is haJo es ci valor de b r;uon, mayor es d riesgo 
tanto pMa los prestamistas como para los propiclarlos; ;lsi pucs, una r;lz6n mas alta 
impl ica un mellor riesgo. Esta razon pCTrnire que las pane;; interesa das eV:lllicn la ca­
pacidad de b empreS.1 para satis(a ccr {)bligacionc~ ,Hlicion,llc<; de ragos (iios sin co rrer 
cl ri esgo de caer en banca rrota . 

.. PREGUNTAS DE REPASO 

3-12 ,Que es el apalallCflmiellto (im/rlciero? 
3-13 ~Que razon financiera mide cI gmdo de elldellddllllfwO de fa empresa? 

,Cuiles eval uan la calJQcidflli de ,)agar del/das de la compaiifa? 
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estodo de perdidos y 
9onooci05 de romano comun 
E5tado de resultados en el que 
coda !1Jbro :.e e.II.preloCl como 
un porccnlolC de los venlos 

morgen de utilidod hrukl 
Micle eI porcentoje que quedo de 
coda unidod monelorio de venlos 
despues de que 10 empresa ho 
pogoda sus bienes 

margen de utilidod operativo 
Mide I'll poreenloie que queda 
de coda vnidod monelario do 
ventO$ despues de deducir 
lodos los costas y los 905105, 
excluyendo los iniereses, 
impueSIOS y dividendos de 
acciones prelerentes; los 
ulilidocles ~puros~ gonodas por 
uno unidod manelario de venia. 

Exist.:n mLichas rncdidas de rcndinllcnro. En conjullto, tales mcdidas permiren que los 
an.llisms cv.lhicn la ... lJtllidadcs de In cmpresa en rdation con un nive! dado de vcntas, 
un ,:icrlo nivc1 de .lCtivos 0 en funcibn de b invcrsi6n de los propietarios. Sin utilida· 
des, In emprcsa no podrfa atr.ler capital cxterno. Los propicrarios, los acreedores y la 
adrninisrraci6n ponen mucha atcnci6n en cl incremento de urilidades, porque el rner­
cado d:l gran imporrancia a las ganancias. 

ESTADOS DE PERDlDAS Y GANANCIAS DE TAMANO coMfm 
Una herrarnienr.lunl para evaluar la rcntabilidad t"'n relaci6n con las venras es el estado 
de pcrdidas y g:mancias de lamano comU n. C"lda rubro induido en esre esmdo es expre­
'>ado como porcenmjc de las ventas. Los estados de pirdidas y gan:lllci:ls de [amana co· 
!min son l'~pccialnlentc uriles pam reallzar comparaciolles de desempeiio de un ana a 
otro, porquc permiten visualiz.H Sl ciertas ,aregorias de gasros nlUeSTmn una [endencia 
ascendente a descendente como porcenmje del volumen roml de rransacciones llevadas a 
,abo por la comp:uiia. Tres ra7.0nl'S de rendimienro cit3d:1s con frecuencia que se derivan 
dircctamcn1C del estada de perdidas y ganancias de camano cOlllun son 11) el margen de 
lIulid.ld bruta, (2) el margen de uri lidad oJ>l'rariva y (3) e1 margen de utilidad neta. 

I.os estados de pCrdld:1s r gananci:1s de tamalio comlin de Bartlett Company para los 
;1I10S lOIS y 2014 se prcsenran}' evahian en la tabla J.7(pagma 83). Estos estados re\·e-
1.111 que cI nhto de los bll~I1('s ~·cndidos por Ia compania sc incremento de 66.- por dento 
dc las venms en 20 14:1 67.9 por ciemo de las ventas en 20 15, 10 cual da como resultado 
una di~minucion del margen de llllJidad brura. Sin embargo. gracias a la reduccion del 
total de gastos operalivos, clmargen de utilid.ld ncta. de 1a empresa subio de 5.4 par 
ciemo de hIS ventas en 20 14 :1 7.2 por ciemo de las venras en 2015. La disminucion de los 
g."lsros sc via compcnS3da con Cfl'(:C:. por el incrememo en el cosro de los bienes "endidos. 
Una reduccion del gasto por imereses de [a comp:1i'lla en 2015 (3 .0 por ciemo de las yen· 
las cOlllra .l .. ~ por (lcntO en 201-1) M! sumo a[ aUlllemo de las urilidades en 2015. 

MARGEN DE UTIUDAD BRUTA 

EI margen de Uli lidad brUla mide cl porcenraJc que queda de cada unidad monetaria 
prodllcida por las ve1H:lS despucs de que 1:1 empresa ha pagado sus bienes. Se prefiere 
tener un margcn de utilidad brura mas :lito (es decir, Ull CaSTO relativQ de 13 mercanda 
vl'ndida m:lS bajn). EI mar~en de ulilidad bruta se calcub como siguc : 

Margen 
de mil idad 
bruta 

Ventas - Casto de los bienes vendidos Utilidades brutas 

Vent:1S Venras 

EI margen de utilidad brura de llarrlerr Company en 2015 es 

,,-$,-3 '-=-0,-74;.:,0::0",0-::--,-$"2:,-'0"8",8,,,0,,,0,-0 $986,000 0 ' - ~ ~ .32 J ~ 32.1 Y. 
$3'074,000 $3'074,000 

(3.11) 

Estc valor ;Ip,lrecc cliqlLerado COmO (I) en cl estado de perdidas y g;lIlancias de ra· 
mano COIl1LIIl de]a tabla 3.7. 

MARGEN DE UTILIDAD OPERATlVA 

El margen de urilidad opef:ltiva midc cI porccmaje que qucda de cada unidad moneraria 
producida por las ventas dcspucs de dcducir rodos los costas y los gastos, exdl/ye/ldo los 
inrercses, los illlpucsros y lu!> dividendo!> de :lL"Cionl'S preferentes. Representa las urilidades 
"pura~" ).::llI<lda:. por 'ada unidad m(llletaria de venras. Las urilidades opera[ivas son "pu­
ras" porquc midcn cxdusivamcntc la gan<lllcia generada por la operacion, ignorando los 



margen de utilidad neta 
Mide el porcenloje que quedo de 
coda unidad monelaria de vcnlas 
cbpues de deducir Iodos los 
~Ios y los 90slos, induyendo 
Inlereses, impueslos y dividendos 
de acdone s preferentes. 
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TABLA 3.1 Estodos de penlidas y gananctos de tornaiio cornun de Bartfett Company 

Para los anos concluidos 
el J I de dicicmbre Evaluaci6n~ 

20 15 20 14 20 14-20 15 

Ingresos pOT VCnlas 100.0% 100.0% Igual 

Menos: ~o~to de los bicnes vendidos 6.! .. ~ 66.7 I'eor 

(I) Margen de utilidad brUia 1_2.1% 1.3)% Peor 

Menos: g.·ISIOS operatlvos 

G:I~IO por \"ent~s 3.3% 4.2% Meior 

Ga~105 adminisltali\"os ). gencrales 6.8 6.7 I'cor 

Gasto ror arrendamiemo 1.1 1.3 Meior 

Ga~IO por dcpr«:iael'.)1\ }.J ---1J Mejor 

Toul de gaSl05 opcr.llivos ~% 2 11% Meior 

12) Margen de ulilidad opcr:ui,·u 13.6% 11.8% .\ieior 

Menos: g.1SIO por ulle!"eSeS ~ •. O -.U Meior 

Utilidadcs nctas ;antes de HllpUl'SIOS 10.6% 8.3% Meior 

MeIlO$: impucstos 3.1 2..J Pw~ 
Utilidadcs nems desputs de ImpueslOs- 7.5% 5.8% Mejor 

Menos: dividendO!> de a~ciollC$ prc(cremes Q~ 0.4 ~1cjor 

(3) Margen de utilidad nctil 7.2% -.l.:!% MCJOT 

4 F.y~tua~ >uhjniyas "n,I<u> t"Il kII.blm ptOpOrci(lll:ldl». 

~ 1.0 impum:os como por~~m;al( tk Ja. nmu $C" ,rlCr=Km"n)n dt: fOnn:! n<>(.blt nitre 2014 Y 20U, debido a 
diltr~po.nQa~ en,,.,, ~0SI0l r I'''' os.; pur ~ po."~, lu tal.U ,mpm;l;ns promt"dio jimpuoros ~ unlidade. ncu.. 
amn de implK'SlOII) p~tI 201. Y 201S.., manru~l~ron null 0 men", $in cambio: 30% y 29%. =ptCti'·~mcmc.. 

inrercscs,los impliCStO~ y los dividendos de acciOI1t:S prcfercnres. Es rccomendable tener un 
m,lrgen de lItilidad opcrativa alto. Esla razol1 :'>C cakub como sigut: 

Ma rgen de utilidad opcrativa = Utilidades operarivas -:- Ventas {3.121 

El1l1argen de urilid,ld operaliv3 de Bartlen Company en 2015 es 

$41 S,OOO 7 53'074,000 ~ 0.1 36 ~ 13.6% 

E~IC valor ,Ipareee ctiqlletado COIllO (2) en cI eSlado de p~rdidas )' gan:mdas de ramaiio 
connin de la tabla 3.7. 

MARGEN DE UTILIDAD NET A 

El margen de uti lidad nela mide cI ]>on.:cnrajc que queda de cada unid,ld l110neraria produ­
cida POT las ventas dcspllcs de deducir todo~ los COSIOS y los gastos, i l/cI/I)'wdo los imere­
scs, los impueslOs y los dividclldo~ de acdulles prderentes. Entre mas alto es clmargen de 
urilidad net:! de la cm presa, I11cior. 1'.1 margen de lIli lidad net:! sc calcula como sigue: 

M a rgen de 
uti lidad nCta 

Utilidadcs disponibles pa ra 
= los accionistas cOITmnes -:- Vel1tas 

EJ margen de utilidad nera de Barrlen Company en 20 15 es 

$22 1,000 '" $3'074,000 ~ 0.072 ~ 7.2% 

(3.13) 
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rendimiento sabre 10$ activos 
totoles (RSA) 
Mide 10 eficocio general de 
10 odminislroci6n para generar 
utilidodes con svs octivos 
di~por1ibles; se dcnomino 
10m bien rcndimicnto wOre 

10 inversi6n (RSI) 

rendimiento sabre 
el patrimonio (RSPI 
Mide el rendimienlo gcmodo 
sabre Ie inversi6n de los 
occionislos comunos de 
10 cmprelO 

8rc valor aparccc ctiquerado como (3) en cl csrado de pcrdidas)' gan::mcias de mmaiio 
cOIlllin de 1:1 tabla 3.7. 

EI margen de ulilid.uJ nCla cs una mcdida rnuy utili:tada par:! dcterminar el buen 
dcscmpcno cmprcsarial en rclaci6n con los ingrc!.os producidos por las vemas. Los 
T1l,irgcncs de utilidad nCla "adccuados" dificrcn considcrahlcmenre en cada industria. 
Un margen de lIlIlid.uJ nCla de 1 por ciemo 0 menos no scria in usual en un almacen 
de abarrotcs. nlicntras que un margen de utilid:ld nCla de 10 por ciemo se considera_ 
ria balo para una ioyeria minori.;!.!. 

GANANClAS POR ACCION (GPA) 
Lns g,mclllcias por acClO" (G PAl de Ia emprcsa suden !iCr lin indicador de interes para la 
admill1srr;lcion y para 10<; acciol1l<;fas .lCfUalcs 0 los que quieren lIegar a serlo. Como co­
mCIH.UllOS :ultes, bs CPA represenran eI numero de unidades monetar!as ganadas du­
r:mle cl pcriodo a favor de c;lcl3 accion Comlln en circulacion. LIS ganancias par accion 
';1.' calculan como sigue: 

Ganancias por acdon 
Ganancias dispoll1bles para los accionisras comunes 

13.1 <1) 
NU lllcro de •• ccionrs comunes en circlliacion 

I .as gallanclas por acclon de Harden Compan)' ell 20 15 .. on 

5221.000 c6.Z62 = 52.90 
r .. la Clfra represem.l el manto de dmero ganado a fat.or de cada accion comun en 
circulacibn. La cantidad de efectivo dismhllido rt",fml'nte J. cadJ. accionisra es el dwi­
dcndo l,ar acci6" (DI'A} que, como se senal3 en el estado de perdidJ.s y ganancias de 
Uartlen Company (tablJ. 3.1 I. aumenro de SO.75 en 2014 a $1.29 en 1015. El DPA es 
una medida ngilada lUuy de cerca par el ptiblico im'er!>ionista. y se Ie considera un 
IInpo([ante Intilcador del exltu corpor:Hlvo. 

RENDIMIENTO SOBRE LOS ACTIVOS TOTALES (RSA) 

FI rendimicnto sabre los activos tOtales (RSA). conoudo tambicn como relldimiellto so­
brc fa IIII'L'TStfm (RSl), Illide la elicacia genera! de la administracion para generar urilida· 
des con sus adivos dISPOlllblc<i. Entre mas alto es cl rcndimienro sobre los activos tmales 
de Ia cmprl'Sa, meior. El rcndlmiento sohre los actlvos totales sc ca1cub como siguc: 

RSA Utilidndes di .. ponibJe~ p:lr.llo~ ;.(cionis!a" comu ncs";' Acrivos tmales !3.15) 

El rcndimieTllO sohre los actIvo,> tolales de llartletl Company en 2015 cs 

$221.000 $)'597.000=0.061 =6.1% 
L~IC: \"alor mdic.l <tilt· la comp,l1iia !.:;llll) 6.1 centan)~ por cada dolar de inversion en 
,Ktlvm de accionel> comu ncs. Cuando una empres.l liene a{;{;IOnes preferentes en eircll­
lacil)ll. cI rendimientu sohre los acti\"os puetle (akularsc para todos los ,1eeionistas di­
vidlendo las uulidades net,l!> despuc!> de ll11pue!>tOs entre los activos tota les. En este 
C;.lSO, obtcndriamo~ un RSA de 6.4 por LlcntO. 

RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO <RSP) 

Fl rcndimiento !>obre cI palrimonio (RSP) Imde cJ rendillliento ganado sabre 13 inver­
<'Itm h(!cha por los accionist:lS COIllUlles en b empresa. Por 10 Acncfal, a mayor rendi-
1I11ento sobre cl p:lfrimoll io, los propictarios tienen rneiorcs resultados" Esre indicador 
se (;lleula como sigue: 

RSP = U[ilidade~ disponiblcs para + 
los aCcionisl3!> eOlllunes 

Capital p.161 



0. 5 

razones de mercado 
ReIocionon el vob-- de mercodo 
de una emPfesa, medido ~ 
eI pntCio de mercodo de W~ 
occione1, con cie11o!o volores 
"",tobIe.. 

roz6n precio/ gononcios (PIG) 
Miele 10 conlidod que los 
inverWonislos e5tOn dispve!olos 
a pogor por coda vnidoc! 
moneIorio de los ganoncio!o de 
uno empreso; cuonlo mO)'Ol'" $60 

10 ftll.6n PIG, moyer ser6lo 
confianUl de 10$ inversionistos. 
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EI RW ell· Ibnlcil Cornpall~' en 201 S ('50 

5221.000 51'7S4,000 0.126 11.6°/" 

r11{~p de 12.6'~'~ que J~ab,lIl1()~ dc (akui'}r Indica que durante 2.01S Bartlett gana 
12.6 ccnravl)~ por cad.1 d()IM de GlllIIa] en accionl':' comuncs. Una vcz n13s, al~unos 
,111,111~f,1~ prdt·rir.in (:,dcular d R~P mduycndo a todos los :lccionisras, en caso de que 
cxi .. tan :lccioncs prcfcrclHcs en circulaci6n. En (,11 .. itu3C10n, las utilidadcs netas des· 
putS de irnpucstos (23 1,000 do]arcs) se dlviden elme cI ..:apltal aponado par la rota-
11IJad de I()<; accioniSI.I<; (1'9S4,000 d6Iares). para lIegar a un rendllluento sabre el 
palr11ll0nrn rural de 11.8 por ciemo. Es bastante frecuente que la<; empresas que COII­

zan cn bol<;a no CUClHen (:t)n .lI;cione'i prderellle<;, de maner;l que el rendimiento sobre 
cl p.HrimonlO tot.,1 'icr.1 d T11.\mO que el RSP que <,010 lOrna en cuema las .tcciones 
t:()lllunc~. l.o Illismo punIc JCl1r~c rt:"pectO de In!> Gikui()~ del RSA. 

-+ PREGUNTAS DE REPASO 

3-14 ,Cu;i.[C'i loon 1.1<; Ires ratone~ de rendimicnlO que form.1Il P.Ht{· de un l'sllh/o 

de per(/lI/ds y gilft,UU'Wj de t,mlJlio conllm? 
3-15 ,Como se cspticHia d hechu que una emprc".llenl!.1 un margen de ulllidad 

bruta aho} un m:lr~en de urilidad neta bajo: 
3-16 ,Que l1ledid;1 de rendll1llentO tend ria m.;s IIltcrc!!> p.tr,] cI pliblu.:o ill\'crslO' 

IlISI.t? (Por que? 

L.lS razones de mcrc;ldo rei,\(:lOlian cl valor de men:aJ() de la cmpresa. medido en 
funcH)n dd pre':lo cornente de su~ at:CIOIlCS, t:on t:lertOS \·.llore, cunlables. ESlas razo­
nes permJten sondcar t:6mo ..:reen los II1versiOllistaS que sc est;i desempcilando la em­
presa en tenmnos de fleSJ!O Y rendUll1elllo. Son l11{lic;ldorc!> que riendcll a reneJar. can 
rdall\"J fre(:ucnci.t. 1.1 e\"aIU.l,iOn de lo!> ac(':!oniM.lS comullc~ respeclO de rados los 
,"~IO~ del descmpeilo J,w:rl } futuro de 1a orgallizaci()n. Aqui consideraremos dos 
raloncs de mercado 1I1l1)" uldi13J,l<;, ulla que sc cnfoca ell I:.~ g.tnanei:ls r Otr;] que 10 

l1;)ec en cl valor Cll !ihm!>. 

RAZON PRECIO/ GANANClAS (PI G) 

La r.17ol1 prccio/gananeias (PIG) ~uele urili7arse p.lra e\"aluar l.l aprcClaclon que ticncn 
lo~ proplet:lno~ en relaCl()n con cl valor de las acclones. La falcit! PIG mide la canridad 
que 1m I\1vcr~ioO\Sla., C~I,lIl dispuesros a pagar por cada unidad de moneta ria de la!'o 
J!anancia .. de la emprc~a. I·lmvel de e<;ta ra7011 IIldlC:l el ~r.Hlo de confianza que lIenen 
If)\ l\1\crsion;sl<lo; CII eI futuro dc~crnpcilo de 1.1 cOt1lpaiii,1. Flltre Il\,i<, alia es 1.1 r,\Lon 
PIC, 11l,I)"or eo; la c0l1fia n7a delllH'cr<;;onio;fa. La rM{)Il P/(, ~c c.lkuia como siguc: 

Ra7.on PIG = Precio de mcrcado par acd6n comun -;- Cananci.:!s par acd6n 13.17) 

Si la ~ :lccionc~ comunes {Ie l.\artlctt Cumpany sc vl.'ndian a 32,25 d6larcs a finale .. del 
ann 10 15, cmpleandu Ia~ CPA de 2.90 d6larcs.la raLon PIC .11 term;no del periodo cs 

$32.21 $2.90 11.12 

f .. oMa Clfm IIldlCa que Ins IIwer"inmsrao; p.1garon 11 . 12 dobres por cada d6lar de ganan­
cia ... I a ralon PIG produ(,:C m.i<; IIlformacion wando se apliea aJ an3lisis de una mues­
If a represcnraova ullli7:1ndo UI\.I mZOIl PIG promedio II1dUHrial 0 1.1 rnon PIG de lIna 
cmpre<;;l COil 1:1 que se de<;cc h;tccr una evalu:lcion comp.lr:lI1Va (belldmwrkmg). 
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rozon mercado/ libra (MI L) 
Permite evoluor como ven los 
inversionistos el desempefio de 
10 empreso. Por 10 general, los 
companies de kn que se ~peron 
olios rendimienlos en reloci6n 
con su riesgo venden 0 los 
multiplos Mil mas elevodos. 

RAZON MERCADOjUBRO (M(Ll 

La r:tzon mcrcado/libro (MI L) ofrece UIl,\ cv,lluacion sobre C0l110 \l'n los invcrsumls_ 
fa" cI descmpeiln de I.i cmprcsa. Para dlo rcl:u.:iona cI v:110r de mcr.:ado de]:" accio­
IlCS de 13 comp:1.I1Ll con su valor -estrictamclHc contablc- en lihm ... Para calcu!.lr b 
raz6n NUL primeru nCCCSU31l10S derenninar ell'afar ell fibrus /)(Jr .u-cioll COIIIIIII: 

Va lor en libros 
por acci6n comu n 

Capital p:ttrimonial accionario 
=~~~~~~==~~~ 

Numero de acciones comunes en circulacion (318) 

Hacienda In sustitucion de los \'a l orc~ «()rrc~pondi('me~ a l\anlCH Company, los cua­
Ic:. fucron tomaJo~ de su balance gener:!1 de 1015. obtcncmo!> 

Valor en J.bros 
por ace ion comun 

$1'-54,000 

-:'6,162 

La formula par;1 oblener la Tazon mcr.:ado/libro es 

Sll.OO 

Razon mcrcadol 
libro (MIL) 

Precio de rncreado par "ccion comun 

Va lor en libros por action comun 13.191 

SustlHlyendo en I.t formula de la razon :-'111 con eI precio tit' I.l~ :u.:elones comunc~ de 
I\artlett Company, quc a finales de 20 I .~ era de $32.25, )' su \·alnr en libros por ae­
cion comun {$23.0(}, segun acabamos Jl' c;lkula r), oblCllenH)~ 

$32.25 + S23.00 = 1.40 

Esta razon j\UL impllGI que los in\'ers.lOni!>l.J~ actualmcnte est;in pagando 1.40 d6c!arcs 
por cada dolar de v.tlor en libros de las acclones de Bartlen Comp,llIY. 

L"lS acciones de l.tS cmpresas CllyO desempeiio tiene ouen pron6<;tico --en terminos 
de melores gananClas, :mmento de su parllClp.Jci6n dt' mer.:.ldo (j l;1nzamiento de pro­
ductas exiroso<;- <;iempre se vendcn a ralone:. ~I/L mas .lln. quc 1.1S actiones de las 
cnrn paiHas ca n perspectivas menos prumeledoras. Para ponerlo en tcrminos sim ples, 
aq uellas orga niz:lciolles que se espera lendran altos rcndimicntos Cll rclaeion COil su 
ricsgo, suden vender a los multiplos Mil m.is ele\"ados. b c"idelllc que los inversionis­
t.1S ven bast.llllc ro"'li\'o eI futuro de Banlel! •• lsi que estan di5pue~t()s a pagar :llgo mas 
que cl valor en librt)~ por sus :I((iOlles. Allgll.11 que las raZQIU.'s PIc... par 10 general las 
r.lzoncs MIL se evahian can base en un;t muestra representam-a para obtener una idea 
general del rendllniento }' eI riesgo dt' Ia c:mprr~.l en comparaci(in con orras similares. 

-+ PREGUNTA DE REPASO 

3-17 (En que ,elllido I:t rd'ZOIl preciolgtlllallcius (pIG) y la razon mercadolltbro 
(MIL) pcrmllcn que los mH'r\lOI1lStaS Sf" hagan ulla idea de los nivcles de 
rendmllcnlO y riesgo de Ia emprcsa? 

Es frccuclltc que los analiSlaS quieran conl)l.:c:r eI panoram;1 general del desempciio y cl 
estadO financiero de la campania. En estc semido, :1 contlllu.lClOn consideraremos dos 
enfoques populare~ para Jlevar a cabo un anjhsis de cazones complcw: ( I) una sintesis 
de lodas las razones y (2) eI sistema de an;il,~is DuPont. El cnfoquc hasado en Ia Sinte­
sis flende a considerar ,odos los aspectos rdal!vOS a la~ .1ulviJade~ finam~ieras de 13 
organizacion, can In final idad de aisla r las .ireas clave de responsabilidad . EI sisrcm:l 
DuPo nt funtiona como una u:"Cnica de blisqlleda cuyo proposilO C~ localizar bs areaS 
clave rcsponsables de la cond icion fin:mcier;t de ]a empresa. 
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SINTESIS DE TODAS LAS RAZONES 

Podcmos utilizar las r;al'ones de Bardcn Company para rcalizar un anal isis completo 
de razoncs medi:lIlfC los J.nalisis de una rn ucstra represenr:ltiv:1 y dc serics tcmpora lcs. 
En la tabla 3.8 sc hace una presenracibn resumida de los va lores de las rawnes de 
Barderr Company correspond iellies al ano 2015 (que calcula1l1os ames ), de los valo­
res relativos a los .1I;OS 2013 y 20 14, Y de los promedios industriales ("ea las p.iginas 
88 y 89); ademas, se rncluye 13 formula utiliZ3da para calcular cada razon. A parrir de 
dichos datos, podemos analizar los cinco aspectos clave del desernpeiio de Barden; 
Ilquidez. actividad. endcudamiellto, rcntabilidad y mercado. 

UquJdez 

La liquidez gencral de 1:1 empresa partce exhiblr una rendencia ral.onablemente estable. 
habicndose mantenido a un !livel mas 0 menos conslsteme con el promedio mdustrial 
en 2015. Asi pues, I .. liquidez de la compania da la Impresi6n de ser adecuada. 

Actividad 

El invcnrario de Hardcn Company parece esta r cn bucna form.l. Segun los dalos, la 
administracion delmvclHario ha mClorado, Y en 2015 ruvo un dcsempeno superior al 
nive! dc la industria. Es posible quc la cmpresa cStc expcrunemando algunos proble­
mas con sus cucnr.1S por cobrar. El pcriodo promedio de cobra aparentemente csta 
rcba sa ndo el promedio industrial. Ademas, Bart lett da la Impresi6n de ciena morosi­
dad en el pago de loUS cuemas; paga casi 30 elias mas tarde que el promedio de la in­
dustria, 10 cual podria afecrar de forma negativa su posicion crcdiricia. Aunqlle]a li­
quidez generallucc bien, la administracion de cobros y paso .. debcria somcterse a 
revision. La rotaci6n de los activo!> IOlales de Bartlett refle;a un:! disminucion en la 
cficiencia de la lItiliz:!cion de los activos rot;lles entre 20 13 Y 20 14. 5i bien en 2015 
superu considerablemenre eI promcdio industrial, parece que eI nive! de eficiencia que 
lenia antes de 2014 todada no ha sido a1canzado. 

EndeudamJento 

EI elldeud:!miento de Bartlett Company ha alll1lenrado dumnte cl periodo 2013·20 I S, Y 
aCluahnentc se ubica par encima dcl pronlcdio de la industri.l. Aunque este incremento 
de la razon dc cndeudamiento podria ser morivo de alarma, ]a capacidad de ]a empresa 
para cumplir su') obhgaciones de inrereses y pagas fljos mcjoro de 2014 a 2015, hasla un 
nlvel que supera el pronledio industrial. FI aumemo de endeudamiento en que incurrio 
la compania en 20 14 aparenrememe provoc6 un deledoro de 5U capacidad para pagar la 
deuda de m:mera ad~uada. No obsf.1nte, B.mlett ha tenido una mCJora evideme en sus 
Ingresos de 20 15, asi que es capaz de 5.1. risfacer sus obligacioncs de pagos filos y de Inte· 
reses a un nivcl COllloisleme con eI prolTledio de la indusrria. Ell resumen, parecc que 
au nque 2014 fue un ma l ano, la mejora que logr61a empresa en 20 15 en 10 que con­
cierne a su capacidad para pagar dcudas, cOlllpensa su mayor grado de endeudamiCIl1O. 

RentabWdad 

En 2015101 rentabilidad de Banlen en reJadon con las vemas fue meJor que 1a e:..:hibida 
por la empresa prol1ledio de la induslria, aun cuando no lagro eJ mismo nivel de dcsem­
pciio que mostro en 20 13. 5i bien el margen de urilidad bmw file meior en 20 14 Y 20 15 
que en 20 13, Ios altos nivcles de gasTOS operativos y de intereses de ]a compania cn 20 14 
Y 2015 parecen haber ocasiOllado que eI margen de utilidad new en 20 15 se ubicara por 
debajo del de 2013. No obstante, eI margen de utilidad nef.1 de Barrlett Company en 
2015 es bastame ravorable cn comparaci6n con cI promedio de la II1dustria. 

L.1.S ganancias por ;lcciol1, el rendirnienro sabre los activos 100ales y eI rendimiel1(O so­
bre eI parrimonio de ,Icciones comunes de ]a empresa, tuvieron un comportamienro bas­
tanre similar al que e\:hibio su margen de utilidad neta dumnre cl pcriodo 2013-20 15. 
B:.mlett parece habcr cxpcrimenrado ya sea una considemble elida de \"(~nras entre 20 I 3 Y 
20 14,0 una r.ipida c\:p:lllsion de los activos durante dicho pcriooo. EI excepcioll:llmcme 
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sistema de on61isis DuPont 
Sistema que:le ulili:w poro 
onoli2:or minuciosomente los 
estados ~noncieros de 10 
empresa y evoluer su silvoci60 
finonciero. 

formula DuPont 
Multiplico el morgen de utilidod 
nato de 10 empresa por su 
rotaciOn de octivas toto/es para 
colcular eI rendimien/a sabre los 
adivos Iota/as (RSA). 

alto nive! de rendimicnto sobrc cI p3trl111onio de acciones COlllllnes en 2015, sugiere que 13 
cmpresa se esta dcscmpciiando bastanlC bien. Los rcndi mientos superiores 31 prom(Cdio 
que ha [cnicio 13 cmprcsa -en cl margen de utilidad neta, en las G PA, eI RSA yel RSP_ 
podrian auibuirsc a que estd asumicndo mas ricsgos que b mayorfa de las comparuas de la 
industria. RcviS3r las raZOllcs de mcrcado cs liti1 r,,(3 c\'aiuar cl riesgo. 

Mercado 

En 20 15 los invcrsioni<aas [ienen rmis confi :ulZa en la empresa que en los dos anus 
previos, tal como evidenc!a la razoll prcciolg:lI1ancias (PIG) de 11.1. Sin embargo, est;l, 

razon se ubica par debajo del promedio mdustrial. La razon PIG sugiere que eI rle5go 
de la companla se ha reducido pero sigue siendo superior al de la organizacion promc­
dio de la industria. La razon mercado/libro (MIL) se ha incrementado durante cI pe­
riodo 2013-2015,}' en 2015 se ubica par cncim:l del promedio industrial, 10 cual im­
plica que los invcrsiOlllstas ~e sielltcn oprimlstas respccto del fururo desempeJio de 13 
cmpresa . Las razones PIG}, MIL rcflej:'ln In mayor rentabilidad que a!canzo Barden en 
e1 pcriodo 2013-20 15: los inversion isms conffan en ganar un rcndimienro elevado en el 
fururo, en compensation par eI ricsgo de la COmpanla, que cs superior :11 promcdio. 

En resumen, 1:1 empresa parcee estar creeiendo; de hecho, recientcmente ha experi­
mentado una expansion de sus ncrivos, financiad:l sobre todo :1 rraves de deuda. EI 
periodo 2014-2015 da la impresion de rcflejar una fase de ajuste y recuperacion del 
rapido crecimiento de los activos. Las venras, bs utilidades y Otros facmrrs de desem­
peno de Bartlett pareeen estar creciendo can el incremento del tamano de la operaeion. 
Adernas, la respucst:l del mcrcado ame eslOS 10gros ha sido positiva scgun tOdos los 
indicios . En resumen, puede decirsc que la cmpresa csd en muy buena forma en 20 [5. 

SISTEMA DE ANAuSIS DUPONT 

EI sistema de analisis DuPont sc utiliza para ana lizar minucios01mcme los esrados fi­
nancieros de 101 cmpresa y evaluar su ~iluacion financiera. Para ral proposito, fusioll3 
c1 estado de pcrdidas y ganancias y d balance genera l en dos medidas simetizadas de 
rcmabilidad: c1 rendimienlo sobre los activos totales (RSA ) y eI rendimienra sobre eI 
parrimonio (RS P). La Figura 3.2 presenta cI sistem:l DuPont basicQ con los valor~s 
monetarias y de razones de Bartlen Company para 2015. La parte superior del din ­
grama resume las actividades del eSlado de pcrdidas y ganancias. mientras que Iii 111-

ferior resume las del balance general. 

Formula DuPont 

La primero que hace el sistema DuPont cs conjunrar el margen de Iltilidad neta, I.jlle 
mide 101 rentabilidad de la emprcsa sobre las ventas, can su rOfaci611 de los activos /0-

tales, que indica cuan cfica7.ll1cnte ha empleado la campania sus acrivos para gem~'rar 
ventas. En la formula Oul)on!, c1 producto de esas dos razones es cl rendimiellto sO/1m' 
los activos fatales (RSA): 

RSA = Margen de utilidad nera x Rotacion de los acrivos torales 

Hacienda la sustitucion can las formulas adccuadas para obtener el margen de utih­
dad neta y la rotacion de los act ivos totales en la eCLLacion, y despUl!s de simplificar 
los resultados de b formula que sc dio anres para ellcontr:1r el RSA, tenemos que 

G:lnancias disponibles 
para los O1ccioni!>las 

Gananci:lS disponibles 
para los :lecionistas 

com Url es Vcntas comuncs 
RSA = ----~~~-- X ~ --~~~~--

Vcmas Activos lOra les Activos tota les 

Cuando sc lIsan los valorcs del margen de utilidad tot:J.1 y b rotacion de los act i­
vos rotales de Bartlett Company correspondiemes a 20 [4 (ealculados ames) para h,l­
eer las sustitllcianes pertincntes en 101 formula DuPont, cJ rcsultado es 

RSA ::::: 7.2% X 0.85 = 6. 1 % 
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Sistema an61isis DuPont 
El sistema de on61isis DuPont oplicado a Bortie" Company (2015) 

Ventas 
53'074,000 , , 
~ 

Casto de 
los bienes Gononcias ... , 
vendidos disponibles 

• $2'088,000 ; ..... para los 
0 ... ~ 

:2 ... accionistas 
.. 0 

_ . 
" .. comunes .• " Gostas $221 ,000 , Margen de .. c • ( ... utilidod neto 0 operativos 
• c "0 S568,OOO dividido entre 7.-Z< 
o 0> .. .. _. 

Ventas £ . .. ; 
• Gosto por 53'07 A,OOO 
~ 

intere$es ... i 

$93,000 

m~. 

lmpuestas Rendimiento 
S94,OOO "'1 ~re los 

muhiplicado activos Iotale5 
po< IRSA) _. 

Dividendo, 
6.1% 

de oceienes ... ; 
prelerenles 
510,000 

Activos Ventas 
tatales 53'074,000 51 ' 223,000 Rotoci6n de 10$ Renciimiento 

'"'. ~ 
dividic;lo entre activos Iotalas 

mul~plH:oda ""'"' Activos fiios 0.85 potrimonio 
... L. .. Activos totales po< IRSP) ....,. 

0 - 52'374,000 
53'597,000 12.6% 

" 0 c " o • 
Pasivos taloles 

_ c 
0 • .. 0> Pasivos Pasivos y palrimonio 

corrientes totoles = Multiplicodo.-
$620,000 51'643,000 Activostolales dol 

"". "". S3'597,000 apalancamiento 

Deuda a Capitol dividido enlm ~nonciero 
IMAF) 

largo plaza patrimonial Capitol 2.06 
51'023,000 SI'954,000 patrimonial 

$1'754,000 

-- - -- - - - -~ 
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formula DuPont modificada 
Relaciooo eI rendimiento sabre 
105 actiVO! tololes (RSA) de Ie 
empre~ con w rendimiento sobre 
eI polrimonio (RSP), usondo eI 
muih'plicodor del opolonromiento 
financiero (MAF). 

muhiplicodor del 
apaloncomiento finonciero 
Proporci6n entre los octivo~ lolole1 
de 10 empresa y II) capital en 
occiooes comunes. 

Los hechos hablan 

Analizando al RBA 

Conwhe de nuevo 10 IobIo 
3.5 y onalice las (ifro, de 

rotoci6n de los octivos IoIoIes 
de 0.>1 , Home Dopot. Ambo. 
emprM05 roIen §us octivos 1.6 

vec&$ 01 coo. Mora bo~ue 10 
columna de renclimiento sabre 
los activo,. EJ RSA de Dell as 

de 43 po!" ciento, pefO eI de 
Home Depot as boslonle 1'1'16$ 
0110, 6.5 pot ciento. Si los dos 
cornFlC-'iossonigualMenl8r­
mioos de Ia eIiciencio con 10 
que monejon sus activo!' {es 
decir, uno rctoci6o de oc;tivo$ 

equivolenteJ. iO que so debe 
que Home Depot sea 1'1'165 ren­
tobIe en reIociOn con los acti­
ves' La respveslo Mt6 en 10 
f6rmula DuPont, Observe que 

eI morgen de utilidod neIc de 
Home Depot 8 1 de 4,0 , mien­
tros que eI de Dell as de 2.7 
per denio. Esc diferendo coo­
duce (I los citro, de RSA rOOs 

alias de Home Depot. 

Esrc valor C5 eI T1li~mo que cak:uI.I11l0!> dircr.:t:1f11l:l1tC ell la sccci6n 3.6 (pagioa 84). La 
formula DuPont pcrmilc que Lt clI1presa Jivida !>u rcndillliento en los cOlllponemes uri­
lidad sobrc las vermis y cfioencta del USll de los :lCriV05. Por 10 geneml, llna elllpresa ":011 

un balo margcn dt! urilidad neta riene un:l ele\':ld:l rotacion de los activo5 (Omles, 10 ellal 
deriva en un renJullicnto rnonahlcmt:nIt: bueno "llbre los .ICt!VOS tot.lJes. Es frecuclltc 
que tamhicil sc prescntc 1a \IW.ICi('m cumr:lrJ.l. 

Formula DuPont modllicada 

El segundo paso del sistema Dul'olH ech.l mano de 13 fo rmula Du Pont modificada. 
Esra formula relaciona el re"dmllentu sobre Ius ,l('tIl'OS Whiles (RSA ) de la empr('~a 
con su rendimlCllto sobre eI p,lfnmo1ll0 (RSP). Este Lilllmo se calcula mulriplicandl' cl 
relldimiento sobre los actwos (orales (RSA) por cI muhiplicador del apalancamiemo 
fi nancicro (MAF). que cs b proporcu)J) entre los :lctims comics de la compaiHa r ,u 
capital en acciones comuncs: 

RSP RSA X l\lAF 

Sustiru}'endo en la ecll,lcion con Ia" formulas apropiada!o p,lm obtener e1 RSA y eI MAr, 
y simpJificando los resultados CIl I:t f6r11lula del Rsr que sc dio ames, rencmos que: 

Ganancias dlspOnlhle\ 
pam los accioll1stas 

comune~ Acrivos totale~ 
RSP = ---c-===.,---x --::-'-""'c-::::":==-

Activos totalc~ Capi!:11 ell :1cciolles 
C()lIIuncs 

Ganancias disponibles 
para los accionisras 

COllluncs 

Capit:1l en acciones 
COllluncs 

Usar cl MAr para converT If t:I RSA ('n R.)I' rcJlej;1 cI efecro del apaiancamiemo 
financicro sobre cI rcnciimicnlO de 1m proplct;lrios. Al Sllsritllir la formula DuPont 
rnodificada COll los valorcs de l3;lr{lell p;lr:1 cI RSA de 6.1 par ciento, como caku­
lamas prcviamcnre, y cll\lAF d" 2.0.):1 (3Cli\'0~ tot ales de $3'597,000 + capital en 
acciones comunes de S 1754.000), obtellemo~ 

R'<'P 6.1'}"xl.06 = 12.6% 

EI RSP de 12.6 por CICIlIO .::alelll.ldo a lraves de 1;1 f6rmula DuPont modificada es el 
mismo que caleul:I1110S directalllente (p;lgHl.I gS), 

j\lucha genre 5C reficrc al ,\IAI- como rnultiplic;ldor de capital, y a \'eccs sc caleul.1 
usando c1 capital parrimonial [Otal en c1 denOlllll1:ldor. Sin importar cllal sea la ('In" 
cion -capital en acciones comUllC~ 0 capital total-, es Importance observar '1ue 
tanto eI multiplicador, como Ia r,l/bn de endeud.lmienro y la r.11.0n deuda-capit.ll 
patrimonial, esran relacionados de tal manera que cl1alquiera de ellos pue-de caku­
larse direcramcme a partir dl' los Olro, dos. Por ejemplo, empleando las razones Je 
endeudamie11l0 y dellda-capital que "e muestran en b pagin:1 80, podemos caleular d 
multiplicador como slgue 

0.I)J7 0.457 = 2.05 

En estc caso, vemos que la razon dcuda-capital dividida entre la T3zon de endelldJ ­
miento nos da cl mulriplicadnr de ,lp3i::J.ncamiento fin.Uleiero. Cuando establcZC3mus 
una relacion entre las Ires medidas, solu tenemos que asegur3rn05 de que las elecciu­
nes de pasivos y c3pital p3trLLlloniai se311 consistente,;. 

Aplicacton del sistema DuPont 

La vcnraj:1 del sistema DuPont radica CLl que peTlnire quc la cmpresa divida su ren![i­
micnto sobre el c3pital cn Uti componentc de tLtilidaJes ~()brc 13s vcntas (margen J{' 
utilid3d neta), un componentc de cficictlcia del US!) de 10<; activos (rot3cion de [os ;l(­
tivos tatalcs) y un compol1entc de 1h0 del :1palal1camicmo fin:.lIlcicro (multiplicador 
de apalancamielllo financicro). EI rendimiento tot:ll para los propietarios puedc, por 
10 tamo, ser analizado a partir de e!otas irnportanrcs dimcnsiones. 

EI usa del Sistcm3 de :1n:ifisis Dul'ont como hcrramiel1fa de diagn6stico quedJ 
mejor ilustrado en Ia figur3 3.2. COmClll:l ndo por eI pruner valor de la derecha -el 
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R 5 P~, el analista financicro avanza naciala iZlluicrda. dcsmclllll:lIldu y analiL<lndo los 
componemes de la formula P,lf;1 aislar la causa probable del valor superior (0 Inferior) 
al prollleJio resultanrt'. 

Pam fmes de la demosrraci6n, Ignaremo5 rodas los JalOs rei;ui\'Os ;1 los promedios 
mdustriales que sc: dan en la tabla 3.8, y supong:ullos que cl R!)P de Barden (12.6%) 
se ubica por debajo del promcdio de la illdu~rria. Avan/.ando h'lcia la izquierda en la 
figura 3.2, examinarlamos los elementos del R5I'-RSA y MA I--en rclacion can los 
promedios industriales. lmagi ne que el MAr esta en linea con cl promcdio de la indus­
tTi'l, rero eI RSA sc halla por debajo de eSle. /wanz3ndo m:is hacia ]a izquierda, exa-
1l1l1l3mOS los dos elementos del RSA, el margell de urilidad neta y la roracion de los 
actlvos rorales. Suponga que cI m3rgen de uri lidad neta e~ t ;i en linea COil el promedio 
Industrial, pero la (macion Je los activos totaJes est:i por dehalo de el. Moviendonos 
allil Ill.is hacia la iLquierda, encomramos que si bien las ventas de 1.1 empresa <;on con­
~isrellles con el valor industrial, los actlvos to(;]les de Bartlell han crecido significam'a­
mente durante el ana anterior. Buscando un poco mas ala I/qlllerda, revis3riamos las 
razones de actividad de la compaiHa en rclacion can 10<' :u.:tIVOS corricntes. Digamos 
que mientras que la rotacion de inventario de la empresa cstJ en linea can cl promedio 
industrial, su periodo promedio de cobra se ubica ll1uy par encim3 del mi smo. 

Dc CSt:! manera podemos rastrear 1a causa del posible problelTl3: el bajn itSI' de 
Barden cs conscc uencia, sabre rodo, de un:! cohr:! rl za IIllly lema, 10 ell al dcriva en 
;1 1!Us nivcles de cuenras por cobrar y por 10 ramo, ell alro~ nivcles de :!cti vos rora les. 
Es[e ulrimo facro r rcStO velociJad a 1.1 rotacitHl de los acti vos [(Hales de Harrletr, 10 
ClI,11 redujo su RSA y, en consccucncia, tambien SU RSP. Utilil..lndo cl'lstellla de ana­
li sis DuPont para examinar con derallc los rendimielltol> gcncra lc~ de Ihrdetr a parrir 
de su RSP, enconrramos que 13 len ta rccupcmcion de 13~ cut'nras por cobrar dio lugaf 
a un RSP inferior al promedio de la indusrria. Fs evident ... que la empres:1 necesita 
manejar mejor sus operaciones de credito . 

.. PREGUNTAS DE REPASO 

3-18 EI analisis de razones financieras sucle di\' idirsc en ci nco :ireas: hqllide::, IlCrl­
J..,jdad, endelldamie"ro, re"rabllidlul y mercado. Difcrencie cada una de estas 
:ireas de :lnalisis de las demas. ,eual tiene mayor IIlIeres para los :lcreeJores? 

3-19 Describa como usaria una gran c3ntidad de razones fin3ncicras par:l llevar 
:l cabo un an:i lisis com pleto de]a empres3. 

3-20 ,Cuales son las (res areas de an:ilisis que se combll1:ln en la formula DlIl'o1l( 
modlficada? Explique como se utiliza cI SIS(CII/<I de at/lilisls DuPonl para 
eX3minar con detalle los resultados de la empresa )' alsl.lr sus caus.ls. 

ENFOQUE EN EL VALOR 

LO!> adminisrradores financieros revisan y :lnalizall can periodicidad los esrados fi­
nancieros de Ia empresa, tanto pam poner al descubicrro los problemas que pudieran 
cst:ir en desa rrollo, como para evalu:lr cl progreso de]a orgallizacion b;lcia cllogro 
de sus mems. Esras acciones tienen 1a intel1(:ion de conscrvar y crear valor para los 
propietarios de la empresa . Las razones financieras pcrmircn que los :ldminisrradorcs 
financieros vigilen e1 pulso de]a compaiifa y su .lV;lncc hacia cI cu mplimiento dc sus 
ohjetivos estraregicos. Aunque los cstados finaneieros y 13s raLones fina ncicras se 
basan en coneepros de valores devcngados, pueden proporcion:lr informacion Litil 
sabre aspectos imporranres del ricsgo y cI rend imielHo (flujo de cfec[ivoj que afectan 
cI precio de las accioncs. 
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REVlSION DE LOS OBJETIVOS DE APRENDlZAJE 

0. 1 
• Revisar cl contcnido del inform c a los :lccionistas y los proccdimienlos para 

consolidar los estados financi cros intc::rnacionalcs. El informc anual a los accionistas, 
euya distribucion a los mistllos es una obligaci6n para las corporaciones pllblicas, 
documenta las actividades financic ras de la cmpresa durante el ana anterior. Induye 
la carta para los accionistas y divcrsa informacion subietiva y basad a en hechos . 
Talllbien contiene cu:ltfO cstados finaneicros dave: el estado de perdidas y 
ganancias, el balance general, cl esrado del capital patrimonial de los accionistas 
(0 su fortna abreviada, el csrado de ganantias retcnidas) y el estado de flujos de 
efeetivo. Las noms adioonales describcn los aspectos tecnicos de los estados 
financieros. De acuerdo can la 1I0r1llO 52 del FASB, los estados financieros de las 
companfas can operaciones CUYDS flujos de dectlvo <.-stan denorninados en una 
o varias rnonedas extranjeras, dcben convcrtirse a dolares estadounidenses. 

OA 2 Cornprendcr quicncs empl ean las razones financicras y eomo 10 haeen. EI 
analisis de razones financieras permitc que los aeeionistlls, los prest;lmistas}, los ad­
ministr;ldores de la emprCS;l evallien el desempeiio financiero de la misma. Puede ser 
realizado a partir de una mucstra representaliva 0 de una serie temporal. EI benclJ­
marking es un tipo popular de analisis de una tlluesrra rcprescntativa. Los usuarios 
de razoncs financieras deben comprender las precaucioncs que dc-ben tener al 
cmplearlas. 

OA 3 Usar razones para analizar la liquidez y la actividad de la cmpresa. La 
liquidez, 0 capacidad de la empresa para pagar sus adcudos ames de su vencimienro, 
puede medirse a partir de la razon de circulante}' de la Tazon dpida (prueba de 
acido). Las TaZOIlCS de actividad miden la vclocidad con la que las cuentas se 
convierten en vcntas () dectivo, 0 en entradas y salidas de efectivo. La actividad del 
inventario pucde cvaluarse a [raVeS de su romcion; en este casu las razones Ihiles son 
las de cucntas por cobrar y periodo promedio de cobra, y las de cuentas por pagar y 
periodo promcdio de pago. La rotacion de los activos totales mide In eficacia con la 
que la empresa lItiliza sus activos para generar ventas. 

0. 4 
Explicar la relacion que existe en tre In dellda y cl apalancamiclHo financiero, 

y las razones 1I1ilizadas para analizar la deuda de la cmpresa. Entre mas deuda 
utiliza la empresa, mayor es su apalancamienro financicro, d cllal magnifica tanto 
el riesgo como el rendimiento. Las Tazones de endeudamiento financiero miden 
tanto el grado de endcudamicnto como 13 capacidad de pagar las delldas. Una 
rnedida com un es la razon de endelldamienro. La capacidad de pagar los cargos 
fijos puede medirsc a traves de las razones de cargos de imeres fiio y de cobertur3 
de pagos fijos. 

DA s Usar razones para analizar la rentabilidad de la empreSa y Sll valor de 
mcrcado. EI estado de pcrdidas y ganancias de tamaii.o carmin, que rnuesrra cada 
rubro como un porcenraje de las ventas, puede utilizarse para determinar el margen 
de lItilidad brura, el margen de utilidad operativa y el margen de utilidad neta. Orras 
medidas de rentabilidad SOil las gallancias por accion, el rendimiento sobre los 
activos rotales y eI rcndimienro sobre eI capital patrimonial. Las razones de tTlercado 
induyen la Tazon precio/gananeias y la rnon mercado/libra. 

DA 6 Emplear un cxtracto de las razoncs financieras y del sistema de amilisis 
DuPont para realizar un an3:lisis de razones completo. Un resumen de todas las 
razoncs rcsul ta uti! para llcvar a cabo un ardlisis de Tazones completo empleando y3 
sea una mucstra rcpresen tariva a una serie temporal. EI sistema de amllisis Du Pont 
es una herramienta de diagnostico usada para el1contrar las areas clave responsnbles 
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del desempeno financiero de la cmpresa. Permitc que la compailfa divida eI 
rcndimienro sabre eI capital de acciones comunes en rTC) componentes: las utilidadcs 
sobre las ventas, la eficacia ell eI uso de los activos y el apalanc'lmienro financiero. 

Para cI ana concluido cI 3 J de diciembre de 20 12, General Dynamics reporto ventas 
par 31.5 millones de dolares }' un casto de los bienes vendidos de 26.4 millones de 
d6larcs. (eua] fue el margen de utilidad brura de la compania ese ana? 

Problema de autoevaluacion '(S01ucion8s en el ) 

DA 3 OA 4 AE3-1 Formulas e inrerprclaciones de razonc~ financicras Sin cOllsuhar cI tcxto, indique 
la formula Ileeesaria para calcular eada una de las Tnones siguicIHcs; ll1l'ncione tall1bicn 

OA 5 los tipos de problemas (si los hubiera ) (ille podrin enfTentar Ia empresa si la razon en 
cucsti6n es demasiado alta en relaeion con cl promedio de la llldusifia. ]'or otro hldo, 
,que acmriria si la razon es dcmasiado baja respeClO del promedin industrial? 
Elabore una tabla similar a la siguiente y complete las celdas \'acias. 

Ramn Dcmasiado aha Dcmasi~do baja 

Raz6n de cin:lIlante .. 

Rota,ion de LnltenrarJO " 

Rnon de C'3rgos de interes filO "" 

Margen de lIf1lid~d brufll -

Rendimiento de los ~ctil'oS tot311's ... 

Razon preciol anancias (PIG) ... g 

OA 3 OA .4 AE3-2 L1cnado del balance general ulilizando razones finaneieras Completc cl balance general 
de O'Keefe Industries para 2015, emplcando la informacion que Sl' da a continuaciOn. 

Balance general de O'Keefe Industries al .11 de didcmbrc de 20 I S 

Pasivos y capilal patrimonial de los acdoniS1.1.S 

Eftc1ivo $32,720 ClIentas pot ragar $120,000 

Valorcs negociables 25.000 Oocumernos pot pagar 

Cuemas por cobrar Cargos pot pagar 10,000 

Invenmri05 Total de pasivos corrienle~ 

Total de aailtos ,otrlcnrcs Dellda a largo pla1.o 

Acu,'os fijos netos Capital patrimonial de los accioni!it;l$ ~690)}()() 

Actiltos totales S Total de rasil'os y capllalparrimonial 
de los accioni.J;t3,S S 
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Los siguientes datos financicros corrcspondielltcs a 2015 tam bien cStan disponibles: 
1. Total de ventas: $1'800,000. 
2. E! margen de utilidad bruta fuc de 25%. 
3. La rotaci6n de invcntario fue de 6.0. 
4. El ana con5to de 365 dins. 
5. El pcriodo promedio de cobro fut' de 40 dias. 
6. La razon de circubnte Fuc de 1.60. 
7. La razon de rot:lci6n de activos tmales fue de 1.20. 
B. La razon de endeudamiento fue de 60%. 

OA 1 E3- 1 Usted est:i hacienda sus pr3nicas profesionales en una agcncia de asistencia fiscal. Para 
poner a prucha Sll conocimicnro basico de los esradas financicros, su jefe, quien se graduo 
haee dos aiio5 de In misma univcrsidnd que usted, Ie da In siguienre lista de CUClltas y Ie 
pide que prepare un cstado de perdidas y gan<lncias simple a partir de elias. 

Cuemas 
Depn:cinci6n 

GastOS administrati~os y generales 

Vemas 

Gastos pot ventns 

CoStO de los bienes vendidos 

Gasto de arrcndamiento 
Gasto por intercses 

(SOOO,OOO) 
25 

22 
345 

18 

255 
4 
3 

a. Organicc [as cucmas en un estado de perdidas y g:lllandas debi(latneme eriquet;ldo. 
Ascgurcsc de cnconrrar y etiquetar las utilidades bruras, las U1ilidades operativas r 
las utilidadcs neras anres de impuestOs . 

b. Utilizando una tasa impositiva de 35%, calculI' los impuesros pagados y las utilic.laues 
nctas despues de impuestOs. 

c. Suponiendo que se da un dividendo de $J.l 0 par acci6n y que hay 4.25 millones de 
acciones en circulacion, calcule las CPA y las adiciones a las utilid:tdcs rctenidas. 

OA 1 E3- 2 Explique par que el cstado de rcsulmdos t:J.mbien se canace como "cstado dc pcrdldJs r 
gan::mcias". {A que se refierc exactamcnte la pal:tbra balallce en el termino balanct· gene­
ral? ~Por que nos intercsa balam:c:tr pasivos yactivos? 

E3-3 Cooper Industries, Inc. inici6 2015 can utilid:tdes retenidas de $25.32 11111[ones. ,\ 10 
largo del ano pago cuatro dividendos rrimestrales de $0.35 par acciun a 2.75 l11illone~ 
de accionistas comunes. Los accionistas preferemes, que tlencn en su poder 500,000 
acciones, recibieron dos dividendos semestrales de $0.75 par acciun. La empresa [UVU 

una ganancia neta despucs de impuestos de $5.15 millolles. Prt'pare cI estado de uti!ld,I' 
des refenidas para eI m-lO concluido el 31 de diciembrc de 201S. 

E3-4 Bluestone Merals, Inc. es una empresa meraiurgica que produce piezas prefabricad<1s 
de metal para c1ientes de varias industrias. EI lema de la compaiHa es "5i usted 10 nea­
si ta, nosOfros podemos hacerlo". EI presideme ejecurivo de Bluestolle celcbro hace 
poco ulla reunion can el consejo directivo, du rante la cu:tl resal to las virtudes de 1<1 
corporaci6n . Segu n expres6 de forma confidencial, la compania tcnia la capaddad 
de fabricar cualquier producto gracias a que empleaba un modc!o de manufacrura 
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modesto. Dc acuerdo con su puntO de visla, Ia emprcsa scrf::! relllable en poco tiempo, 
porque echaba mann de tecnologi:l de punt:l par::! prodllcir roda clase de prodllclm 
lTl<lntelliendo,:l1 mismo tiempo, bajos nive[e~ de invent<lrio. USled trab<lja como repor­
tero de negocias y ha calculado algunas raZQnes para analizar la salud financier::! de 
la campanIa. Las razones r;tpida y de circulante de Bluestone en los liltimos scis anos 
se presenr:m en la tabla sigUlente: 

2010 20 11 20 12 20 13 20 14 20 15 

Ra?:6n de circubme 

Raz6n rapida 

1.2 

1.1 
I.' 
J.3 

1.3 

1.2 
I.' 
0.8 

1.8 2.2 

0.6 0.4 

(Que opma de la a{irrnaci6n dcl presidente ejoclllivo en cl sentido de que la emprcsa es 
modesta y pronto sera rentable? (Pisra : (existe alguna senal de alerta en la rclacion que 
h:ly cmrc ambas Tazones?) 

E3- 5 5i sabemos que una ernpresa tiene un rn::!rgen de utilidad ncta de 4.5%, una roracion 
de los aCTivos [otales de 0.71 y un mulriplicador de apalancarnicnro {in;lnciero de 1.43, 
icu:il es su RS P? (Que ventaja liene usar eI sistema OuPom para calcular e1 RSJ> en lu~ar 
de calcular directamenre las gallancias disponibles para los accionistas comunes entre 
e1 capital en :lcciones comunes? 

P3-1 Revision de los eslados financieros b:isicos A continuacion se prescman e1 estada de per­
didas)' ganancias del ano terminado cl 3 I de diciembre de 2015, los balances generales 
al 3 I de dicicmbrc de 2015 y 20J 4, asi como cI cst ado de lItilidadcs relenidas del ana 
conduido el 3 I de diciembre de 2015, de Technica, Inc. Analice brcvemente la forma 
y cl comcnido informarivo de cada uno de dichos eSIJ.dos. 

F,~t::ldo de p6-didas y ~anancias de Technicha, Inc. 
del ana conc1uido 1'1 31 de diciffllbre de 201.; 

lngresos por ~enla\ 

MenO!): COSIO de [os bienes vendidos 

Uri[idadlOS brulas 

MellO!): gastos operativos 

CUIOS admlllisiranvos y geller;lle~ 

Gaslo por depreciaci6n 

GaSlo operalivo 100a[ 

Ulilidadts operallvas 

Mcnos: gasfO poT imcrcscs 

Ulilidades nCfa\ anlcs de impueSto5 

Mellos: impueSlos 

Canancias dlsponibles para los accioniSlas comunes 

Ganancias por acd6n (CPA) 

$600,000 

460,000 
$140,000 

$ JO,ooo 

.1Q,OOO 

$- ~q,gQQ 
$ 80,000 

10,000 

S 70,000 

27.1QQ 

$ 42,900 

$2. 15 
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Balancc:s gc:ncTOIlcs de Tcchnica, Inc. 

J I de dicicmbrc 

Ht.;liVQ 

V~lord otgucl:lbll$ 

CUCnI:lS por tobrar 

Ill\'cntanos 

TOI.lI de .KUVOS wrricn\cs 

rerrcno~ y tdificac.ont'$ 

Malluinaria yeqUlflO 

\Iob.liario y a'~rim 

OIrO~ 

To!;.1 de.- a~II\OS f'l~ brul0~ 
Mt'rlos: depre(iad,in a,.;umut.lIb. 

i\CIlVOS fl,m OCto!> 

ACII\'n~ lot.1l~ 

I'a.in)!; y capil:d pau;moni .. 1 de los accioniSla~ 

Lucnl:U poT p;I~r 

Ln)(U11K'f110) por p;agar 

C.1rgos por p.1g.ar 

TOlal de p. .. si\·o~ ,omente-. 

l)euda a Ltrgo pl.llo 

C;\PUilt ratrlmoni;ll en :I~ClOnes cornu"" [01",ones ("II 

~irC\lJaci6n: 1 q,soo en 201 S Y 10,000 en 201-1 

Gar\,uICIJS rC'IC'mdu 

C..::r.pltJI p~lrImonlall(,(~1 <k los 3~ClQnJ\t:iI~ 

T0f31 de p.1SIH)!. r capital p3UJmOnJ31 de 10\ ac~ionj~Uls 

20 lS 

S ]5,000 

7,200 

34,100 

_ 82..QQ9 
S!1!,JOO 
S150,000 

200.000 

54,000 

11...QQf! 
$415,000 

I~OOO 

S2~9~0Q() 
5408 .. 000 

S 57,000 

13,000 

S-l...~ 
S 75,000 

SI~OOO 

$110.200 

7).100 

SUIJ,3QQ 

~O8~ 

Fuado de pnanciat; rC'Ccnidas de Ttcbnica, Inc. 
para d .no oonduido d .H de diciembre de 20 IS 

Balance dt· ganJnU,l~ rc!enida) (1 de enero de 2015) 

AUs; uulidade\ lIem~ despu6i de unpueS10!. (para 101 S) 

MellO\: di~.demlm en declivo (PJgados durante 201S) 

!I .. d .. n .. t' de lIananciu re{t'mda~ (.1 1 de diciembll.' de 20 IS) 

2014 

S 16,000 

',000 
42,200 

SO.OOQ 
$ 1 ]6,200 

S 150,000 

190,000 
50,000 

10,000 

$400,000 

115,000 

$285,000 

5401.100 

S 49,000 

16,000 

§,QQQ 
S :"1,000 
$160,000 

$120,000 

SOJOO 
S170o:?,OO 
S401d;OO 

SSO,lOO 
42,900 

20,000 

S73,100 

OA 1 P3-2 Idcnti(jcaci6n de cuentas en los cstados finan cicros l\1arqul' Cllt1lO "l' mdiea cadalllm de 
las CUl'llfas list:lda~ en la t:'lllia l.iguicntc: 
3. En 1.1 col umtla (I), indique a que c~ fado pertcllcce ]a client:.: e~t,ldo de perdidas y 

ganallcias (EPC) a ha lance general (BC). 
b. til b columna (2), ind ique si la cuema cs lin aCllvo corrientc (AC), un pasi\'o 

corncnte (PC), un gasfO (G), un act ivo fi ll) (AF), deuda a largo pl3lo (DU}), 
Hll;;rc<,o (I) 0 capItal patrimonial de los acciolllstas (CPA). 
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Nombrc de 1:1. cuent:! 

Curlun) por pagar 

CUCut:i5 por cuhrar 
C:!cgu~ por pa!,:ar 
Drprttlacibn a.:umul.lda 
Gaslo adminislnllI\'o 
Edlf'Laci(lnCli 
Uecljvo 

Ac.:il)n~ comune~ (a la par) 
(;O~lu de 105 b,en~'S .·endid,", 

Depreciacion 
f..quipo 
Ga~ro 1\ener.l1 
Ga~1O por mlereS 
In.·enlarios 
TCffcnos 

Dcuoas a largo pl:no 
MaquinMI3 
Valores negociablel. 
Docum<ntO$ por pagar 
GaSIO oper;I!WO 
Capllal pagaoo en CJ(CCSQ del .'alot a Ia par 
Aa;lonc) prcfCfemC5 

DWldendos de acciono prerereme~ 

Canancias rC'lemdn 
InlVcso por venus 
Casm de venra~ 

Impucsl05 

Vehiculos 

(I ) (1) 

ESI:!do Tipoo de cuent:! 

OA 1 P3- 3 Preparacion del eSlado de pcrdida~ y ganancia ~ F.I 31 de dlciembrc dl' 20 15, Carhy 

99 

Chen, una (~ontador:l piihlica cl.'rtificada (CPC) que [rahaja por su cuema, rerm ino su 
primer :lil() de pr,iclica profl.'sional. A 10 largo del ai10 factuT!) 160,000 d61ares por sus 
s("rvicios con[,lblc~. Fn c~(' rrriodo conto con bayuda de dos cmpJcados. un au",i)iar 
comable y un asistel1le de oficina. Adcrn:is de su propia s31ario mel/sual de 8,000 dola­
res, Cathy pa~6 salarias 1II/IIlI/es par 48,000 d61ares al auxiliar y par 36,000 dolares al 
asistcnrc, SUS COS[OS por impuesro<; sobre nomina y bencficios fucron por un lOral dc 
34,600 cJ61arcs en cJ pcriodo. FI gaslO porconcepw de articulos de of kina, induyenda 
fr;lIHllleO pa~tal, ascelldio a 10,400 d61are<; durante eSe :liia, Cathy adelll:is invirti6 
17,000 d61ares en viajcs y divcr~iO ll es para atender a sus clicnrcs, un gaMo que es dedu­
cible de illlpues[()~ como apoyo:11 desarrollo de nucvo~ negocios. Los pagos dc arrendn-
1l1icmo por del c~pacio alquilado en doncle 111$[aI6 ~II oficin:l (otro g;lstn deducible de 
irnpuc~tos) flleron dc 2.700 d61afCS mel/males. EI gaSIU por depreciacion del rnobiliario 
y los accesorios de la oficina a~cerl([ieroll a 15,600 d6bres en 1'1 :Iiio. En esc pcriodo 
Cathy pago adern:h 15,000 dol<lres de intereses sabre un prcsramo de 120,000 dobrcs 
que sa)ici [o para inici:lr su negocio. Por (11[irno, ell 2015 cstuvO suje[a a una rasa irnpo­
~ lIi va de 30 pOI' cicrlto, 
a, Prepare un esrado de pcrdid.h y ganancia\ I}.lra Cathy Chen, CPC, para el aiio 

concluido 1'1 J I de di..:iernhre tIL- 20 15. 
b, F.vailic 'u de~crnl1('ii{) financil'ro ('n 20 15. 



100 PARTE 2 Herramientas flnancieras 

Problema de flnanzas personaies 

OA 1 P3-4 Prcparacion del cst:tdo de pcrdidns y gan<1ncias Adam y Arm Ad.lfl1S rccopilaron infor-
macion sabre sus ingrcsos y gaslOs pcrsonnlcs. y k h,\I1 pt.'dido que prepare el cstado de 
perdidas r ganancias del ana que tcrmino cI 31 de dlcicmbn: de 2015. Los siguicmcs son 
los datos que con esc prop6siro Ie hizo IIcgar la famikl Adarn~. 

CAl 

CA l 

Salaria de Adam S45.000 ~ntCiN S .1,200 
Sabno de Ann )0,000 C()m("Sublrs 2.200 

Interescs recibidos 100 SrrvKIOS medicos 1,500 

Dil"idendo5 Tt'Cibidm HO lmpueSfOS \.Obre propi«lada 1,659 

Seguro aUlOlIlolriz 600 Impue'ito ~obrc: 101 renla, seguridad SQCial 13.000 

Segura de IWlcnda 750 Ropa Y;lccC'sono5 2,000 

Pago de pr6tamo ;\ut()mOlrl1 3 .. \00 CQmhu~lIhtt' y tep.ar!II::ion<"'5 dd autom6~il 2,100 

Pago de hiporea 14,000 i:nlrclenimlenw 2,000 

3. Prepare un estado de IIIwesos y gastos pcrsolllles parl l'1 periodo conc1uido cl 31 
de diciembrr de 2015. Deberri ser similar a un cSlldo de perdidas y ganancias 

corporativo. 
b. , La familia Adams Ilene Ull excedctltc 0 un dt(im {It· d('nivo? 
c. 5i cI rCSIIII;]du cs 1111 excc(lcllte, (c61110 pucd<" lItilmlriu la bmilia Ad;]1lls? 

P3-5 Ca1culo dc I;]s CPA y 1;] ~ g;]llancias relclliJas Evcrdcell Mlnll1g, Il1c. concluy6 el aiio 
2015 can una unlid;ld ne[,1 allies de 1ll1pUeSlos de 436,000 d6iarcs. Ll empresa esta su­
jcta a una rasa imposillva de 40 por ciemo, y debe pag.1r 64,000 d6lares por dividendos 
de acciol1cs prcfcrentc~ allIes de distrihUlr cllnlquier gnnnncin sohre las 170,000 acciones 
comunes actualmcnle en cir(ula.:i6n. 
a. Ca1cule las galI3ll1:ias por ;1ccii"ln (GI'A ) de h-crdc{'n cn 201 L 
b. 5i la empresa pa~c'i di\'idcndos de SO.R pOT ;Kr.:I\·m Olmlin. ~qUt Glluidad de dinero 

terminlS como gln.ln..:I.\~ rctenid.l\? 

P3-6 Prcparlcion del balance gencral Utilir.:e los ",bros !I(Jrop;'ldos de la lista siguicme 
para prcparar dc la mCJor forma posiblc cI hahnr.:c f,clleral dc Mdlark's Baked Goods 

al31 de diciembrc de 2015. 

Rubro 

Cuenlas por pagar 

Cuenlas por cobrar 

Cargo;; por pagar 

Oeprt'CJ<lcion acumu!:tda 

Edificaciont'S 

Efeaivo 
A,ciollC5 comullcs (a la par) 

Gasto por d('preci:l~iOIl 

Equipo 
Mobiliario y ~c,esorios 

Caslos generalC5 

Valor (SOOO) al 
3 1 dcdiciembrcd~2015 

S 220 
450 
.~5 

2&5 
22S 
215 
90 

4S 
140 
170 

320 

Rubro 

InVeni.ltlQ~ 

TeTf('1l0S 

DClidas ~ largo plal.o 

,\\;)q".nana 

Valores IIcgociahks 

Du/;ulllcIIIQS por l'agolT 

Caplt'll pa):3do en i"){CCs.o 

dd valor a la f',1r 

AccilllitS pref~rellteS 

Gamlllci:ls rc!cllldas 

IIIRecso por ventliS 

V~hkulm 

Valor (SOOO) al 
31 de diciembre de 2015 

S 375 
100 

420 
420 

75 
475 

360 

100 

210 

3,600 
2j 
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Problema de Unanzos personales 

P3- 7 Preparation del balance general Adam y Arill Ad.1nl' r('~opll:lrnn dato~ ~{)hre ~m .l ... (i\'o~ 
~' r,l~i\'o~ pl'rsoll3les. ~ Ie han pc-dido {jUl' con h:l~e en clio!> prep.lTe un h.ll.lrlCe general :II 
11 lIl' diciembrl' de 201 S. [a sigulI:ntc e~ 1.1 mfornl:lcion qU{']o<; Ad.lIn .. 1" hKtcron Ilegar. 

fJ('cti,·o S JOO rnnd~ para cl rcum S 1,000 

Cucnla de cheque<; J,OOO .\momt',il Chn,l~r ~hrtng 2014 15,000 

:'horros 1,200 Cllmivnew Jrcp 1010 ',000 
A~c;ones de IBM 2,000 l'ondM ('fl d men;.adn tit dmero I.l(j() 

Pr~l .. mo autOmOlnz 8,000 J"~,l\ \' okra' dc ;uu .1,000 

lIip(mc 100.000 Valor Otto 7(".mo 
hcruras medica~ por pagar 25. \toh,hann dOlnCSIMl .:j.200 

F,l(1uras de ~rnd~ pur pagar HO ~aldo de t.aqct3 de ~r('dll(O 1,000 

Bicne!> rakes I ~o.oOO Prktarnn per'>Qnal ] ,000 

a. Prcp:m' un oalam:c g('ner:!1 al 1 1 de dH.:lemhre til· 20 I '". Deht:r.1 ~er ""Tlilar :J un 
h.lbnce ~eneral corporarivo. 

h . ~A cu:inro dellen 3S(:ender 10" acrivo~ 100a h:~ de 1:1 f.lIl11lia Ad.llm al \1 de diCl(,'mhre 
de 20 1S? 

c. ,Cu:i I fue Sli ca/illt/{ omtfalltr hqllldo (CO) ell el aiio? (I'lsta: cI (:CI e~ 1.1 diferellci;1 
el1lre cI total de acrivos Hquidos y 1.'1 tnt.11 de p:I,ivm corril·litc,). 

P3- 8 F(ccto del ingreso neto cn cI balance genera l de un3 cmpre~:1 CoruJd Air. Inc. reroru) 
lin lIl~reso neto de 1'36).000 d61ares en d ;1110 que terllllm) d .11 de diuemhrc de 2() I h. 
1I1I'.lre c6mo deberia cambiar cI halance gener.11 d(' 1:1 emprC\.1 (Il' 20 I 'i ,I 2016, 
depclllllenclo de c6mo "~a~r<i" esa gan:ln(l,\ de :KlIerdo ~'(jll 10\ e'u'n.ITIO~ de~lrilO~ 
.1 COlHlllU;lClon. 

Balance ftCilerOll de Conrad Air, Inc. al 31 de dicirmbre de 101 ~ 

I'a~i~o~ r capital patrimonial de 105 accion;slai 

HC'C ... ·o 

V"lores nq;ocia"lt~ 

Curm,n ror cobrar 

hmmtarios 

Acrivos corriml~ 

Fquiro 

hllf,uliolle!i 

Acriv(ls filas 

1'01,)1 dr aClivos 

S 120.000 
35,000 

45.000 

S 112.....0Q!1 

Curnt;u por ra~r 

I)ucUlnenw~ a '(ltTl) plHI) 
Pa\i,'c)\ corm:",o 

Druw a loURO plJ.lo 

5 J3,9,~ TUlal dt: p;lsi~()S 

52'970,000 A'c.on .... cumUlI<:'> 

$1'600,000 Gananc.a, reten.Jas 

$4'570,000 C"pn~1 f'Jlnmonllll de 11)\ .l'(;I(lnl~t,') 
S4·2QQz...OOO Toc,,1 de- pa~l~m r capliJI paUl,"oni~1 

S 170,000 

S H,0Q9 
$ 125,000 

52'700,009 

52'1I2,SI~ 

srf)O(l,OOO 

~ l'n,5~()()() 

$2',o7S,OQQ 
$4'900,000 

a. Conr:ld no pago dividendos en cJ ana. e IIlvirm', 10\ fomlm ('n ";1 Ion:) ncguc.:iablc ... 
h . Conrad pago dividcndos por un tOlal de )00,000 d(')I:lre', )' ulIllIII cI b;ll.i,u;c del 

lIl!-\re!!>() nero pJf:I cancelar (pa).:ar) ~u dCl1lb ;) br).:o plalO, 

e. Conrad pago dividendo~ por un tm.ll de 500,000 dol:lfc' e I lwirtH', cI balance dd 
lII~rl'!!>O nc[O en Ia construccion de un nucvo han~ar. 

d. COI1r;:ao pago eI mOnlO [O[al de I '36S,OOO cloiarcs como dividendo .. p;:af.l ~1I' 

,)lCltlIlISrJS. 
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OA 1 P3-9 Pretio inicial de \'C llt a de 1,1\ accionc~ cOl1lunc~ I ia vmiu.:h Hrl'\~ Ill!: Corporation tll'lll' l'n 

circulacion una emisl()u de :H:cionc~ prctcn:l1Ic!»' otra de :H:ci()nc~ Contunes. TOn1,llld" 
en consideraciun la Client:! de capitoll p;llrill1()l1lal de lo!> ;H:ciorml.l~ de l laymitch l1l1l' 'c 
presenra a conullu:lci6n, JctcrnllllC cl preLl!) ()rI~II1J1 por :Kuon .11 que b empresa \ rncll.j 
su cmision de ;lcciol1('\ O)lTlunc~. 

Capilal patrimom.tJ d e 10i .Kcioni$taS (SOOOI 

Acelon" pref('f('nlt;'S 

Acclon(') (omllnn (5050 a b r~r. 4()(),OOO accionC'~ 
co <.:m;ulaclCmj 

Drl!.!! p3gado til <,X('n,fl del \'alor ill b p.lf de l.u 
.:I(ClI.>IlCS comunn 

G.l.nandas rl'ICo".il~ 

TOI;ll de CJplIJi pammOlll.ll de Ius aC\:ioltisla$ 

S 225 

200 

2.600 

800 

~l.&~ 

OA I P3- 10 Estaclo de g:lIla ncias rctcnida!> Il.lrt', J'nlcrpriw' ":01111.'11;(.(') d ,Irm 1015 con un ~al.l" J\. 
ganancias relenidas de 928,000 do!arl·". 1..1 Cl11pre .... 1 gal10 Jurante eM: 3nO 3-"',000 \1,)1,1' 
res despucs de ImpueslOS. DC.' eM' rnonlll, I,,, .H.:uC)m~las prdl·rC.'nte~ rer.:ibieron un 1'.1).:01 
de 47,000 dobn:'~ en ul\'lti("1ldm. 1\1 h.'rmmo lid .lilO, d saldo dl' g,lI1ancias releniJ.I" Ill' 
la compania fue de 1 '04~,O()O d,)Llrl'~ . I LI)'l'" m,HlIUVO ('n t'ln;ul:u;:,i('m 140,000 ,lCCIOT1\'., 
comuncs du rante 20 1 'i, 
3. Prepare un C.'~r:tdo de ~,IIl'lnr.:ia" (t'le11ld,I'> p,lr,1 cI ailtll"lmLiuldo eI 31 de diciernl'rl' 

de 20 15 para H a)'e~ 1·,llIerprise ... (Nuw: ,1"e).:ure~c de calr.:ul.ir C 11lI.:lmr eI mOIll" 

correspondleme a dividendos en cfeun'o p,I~;ldo~ en 1015 J. 
b. Calcule las ganancias pllf acelon «.I'i\) de 1.1 el1lpre~a en 20 15. 
c. iQuc Ian grande fue cl IJtvidendo en dedl\!) que page) b emprcsa por las acci, '"\') 

(Omunesen20 15? 

OA 1 P3- 11 Cam bios en cl capi la l pat rimo nial de l o~ accion iSI:lS En Ia [;llll.! ~1~UIC11le ~e prest·m.m 
las secciones correspnndlcntcs ;II r.:apll:.1 p,HrmlOn1.l1 cn lo~ h,ll.lII(e, generales de I,,, .Ii\n" 
2014), 2015 reportado) por ,\Iountain AIr Ski Resorts, Inl.:. 1-:1 \.llor gener:.1 del (.II'lf.ll 
palrimonial de los aCCiOIll.!.I,I!. se ha incremenlado de 2'000,000.1 -'500,000 dolarl~, 
Utilice los balances para dcscubnr como y pur que OCUrriO 10 ,1Il[enOL 

Babncn (l:m t raln f~rci.aln l de 
Mounlain Air Sill Rnoru. Inc. 

Cap ital dt 1m. accion'Slas 2014 

""ionn wmunt~ IS 1.00" la par) 

"uiorilad3): 5'000,000 de 3L"ClOnn 

En circula,ion; J ,500 ,1 .. ""011 ...... en 2U 1 S 

SOO,OOU accione, ~n 20 14 , 500.000 

Capital p31)-"Idn ('II ('~c(',o del \'alor J 1<1 1".11' 500.000 

Gan:.tnci3s rClcn,d~~ " 000,000 

TOial de capll.lll'~lrImomdl de I()~ dLLlonl~IJ.s ~&QQ 

20 15 

$ 1'500,000 

4'500.000 

1'500~OOO 

S7'5001000 

La cmp resa p::Jgo d ividen do, por Ull [m,11 de 200,000 dblarcs dur.I1J[(· 1.'1 ano fiscal 20 15. 
a. ( A cuanto ascendio cl ingrcso neto dc ,\ \()U11f::J1Il Air CI1 cI.lno fisc.11 201S? 
b. iCuantas accioncs nucvas cmiri6 y \'cndio 1.1 corporacion durante d ano? 
c. iCu;i1 fue 1.'1 preCiO rromedio por al.:..:i6n a Ia qlle se \'endio b nuc\';} emisi6n 

durante 2015? 
d. ~A que precio por ;ll.:l.:lOn vendJ() ~ll)lInt,lIn ,\11' ~m 500,000 ;:'I(r.:iones onginales? 
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OA 3 P3- 12 Com paracion de razone~ Robert Arias hercd6 reciemcmcnte: un porta folio de acciones 
que pcrtenedan a su tio. Como Robert qucria ... abcr mas sobre las compaiiia~ de las que 

OA 5 ahora era in\'ersionist3, lie\'o a cabo un an:ilisis de las r.lzoncs de cada una de elias para 
(omparariJs entre sf. Algunas de las razones se enli~t;1I1 a cOllllllUaci()Il. 

Island BUrger Fink Roland 
R;uon Elt'(:lnc Ulili t)- !-Iea"cn Softwarc Motors 

Raz6n dc circulanle 1.10 U 6.' 4.5 

Ralon nipida 0.90 0.82 5.' 3.:-
Raz6n de endeudamlcnlO 0.68 0,46 0.0 0.35 

Margen de utilidad nem 6.2% 14.3% 18S% 8.4% 

Suponicndo que Sll rio fue un inversion iSla inlcli~e1lte y consollJu con (uidaJo su porta­
folio, Robert enclIentra bastantes confuS3~ las amplias difercncias que h3Y entre eSlas 
razones. Su 1:tbor es ayudarlo a encontrar ~entldo a la ,ituad6n. 
a. {Que problemas pod ria encontrar Rohert al comp:lrar entre ~i e~l:ts Cll1presa~ con 

ha ... e en sus razont's financicras? 
h. iCu:iles podrian seT las causas por 1:t~ que 1:t raz6n ripid3 y 1:t de circu1:tnle de Island 

Electric Utility (campa nia dedicad a a 1a ~encraci6n tk· t'l1l: rgia) y f\u r).:er Heaven 
(rcstauranre de com ida rapid a ) scan ran infcriorcs a las de la s ntras cmprcsas? 

c. (Por que pod ria considerarsc que tCller una gran c:lluidad de t'ntk'udalllicllIo csd 
bicll para Island Electric Utiliry. peru no para una cOlllpaliia 0.:01110 ~ink ~ofrware? 

d. (No serb mejor que los inversionistas (olocaran rodll su dlllcril cn cmpresas dt·die:Hlas 
al software en lugar de haeerlo en orgamz:1ciones rncn()~ rcnrnhlc~? {Por que? 
(Enf6qul'sl' en eI riesgo r el rendimlcnto). 

OA 3 P3- 13 Administracion de la liquidcz A continuaci6n ~c cnliWl1l el tol.11 dc aClivm corriemes, 
cl tmal de pasivos corrientl's y e1lllventario de I~auman (omp.ln}" dlH3IHe lo\. ulllJl10S 
cllarro :11105: 

Rubro 2012 201.1 2014 2015 

TOl31 de activo$ (Orriellles $16,950 S21.9oo S22,SOO 527,000 
TOial de pasivos corrienles 9,000 12,600 12,600 17.400 

In"enlario 6.000 6,900 6,900 7,200 

a. Calcule las razones rapida y de circulantI' de: 1:1 elllpre~a para caeb ano. Compare las 
series Temporales de estas medidas de liquidez. 

b. Comcnte las condiciones de liquidez de la cmpresa duramc c1 peTiodo 2012-2013. 
c. Si Ie dijeran que los datos siguiemes corresponden a la rOlacion de invcntario de 

Bauman Company en cada ano del peTiodo 20 [2-2015 y a l proillcdio industrial, 
ila informacion respaldarb 0 emmrfa en conf1icto con 1:1 eva luadon que hizo en el 
inciso b ? {]lor que? 

ROIad6n de invenrnrio 

Bauman Company 

PromedlO de b industria 

2012 

6.J 
10.6 

201l 

6.' 
11.2 

20t4 20 15 

7.0 6.4 

10.11 11.0 
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0. 3 

DA 3 

DA3 

Problema de flnonzas person ales 

P3- 14 Razon de liquidcz Josh ~nHth rcunio algunos daros de sus finalW:lS personalcs pu n 
dCTCTminar su s iruacibn de liquide .... La informaci6n cs Ia siguu::nte. 

C UClll a 

Efecri~o 

Volures negociahles 

CIICntJ de cheques 
Cugos de larieta de cTL'tli!() por pagar 

DocumentO$:I cono pl;l1o por I"ag.-.r 

:1. Calculc Ia razoll dc /iqllidcz de Josh. 

M onlO 

SJ,200 

1.000 

'00 
1,200 

900 

b. Varios amigos de Josh Ie han dicha que (ienell rawncs de liquide ... de mas 0 mcno~ 
I. S. (Que opini6n rtndd:! de la liquide/. de Josh en rclaci6n con la de SllS arnigo~? 

P3- 15 Admini stracion de invClllarios Wilk ins Manufacturing tiene VCIH;IS anuales por 4 millu­
ncs de dolares y un margen de utilidad brut,l de 40 por cicl1Io. Sus IfII 'cntarios al thl/1ll1O 

dellnmeslre son 

TrimC$trc Invcnlano 

I S 400,000 , 800,000 

3 1'200,000 

4 200,000 

a . Dctermine clll1\'en\ano trlmestra l promedio)' utilice lo para calcubr b rotacion .1(' 
invemano}' Ia cdad pflll11cdio del imcntario de Ia empresa. 

h. Supon iendo que la companla oper;] en un:\ industria con una rOl;\ci6n de inventano 
prornedio de 2.0, (eual ser'a su e\':'lIua,ion de la acti\idad del mvemario de Wil~Itl~? 

P3-16 Gestion de cuentas por cobrar Una eva!u:u;ion de los libros de Hlair Supply (present.ld.1 
a continuacion) ofrecc cl saldo de cuentas pur cobra r a fin de :lilo; ~e cree que los momos 
incl uidos se originaron en los mescs indicados. La empresa ruvo vemas alluales por 
2.4 milloncs de dolares, y concede crcdiw por 30 dias a su clientela. 

M es Je o rigen 

Ju lio 

Agosto 

Septicmbrc 

(Xtubre 

Noviemhre 

DicJembre 

Cuenl3s por pagar OI l termlnO .lei ano 

C llcntas por cobr-.Ir 

S 3,875 
2.000 

34.025 
15,100 

52,000 

ltl~QOQ 
S3~0()Q 

a. Use cI total a fin de aiio para eva lua r cl sistema de (ahram.a de ta empresa . 
b. Si 70 po r ciemo de Ill:, !,'emas de la compaiiia ocurren elUre lulio y diciembre. 

(como lIfectari'a CSla informacion l:I validez de la conclusion a Ia que lIego en 
eI inciso a? Explique. 
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OA 3 P3-17 Interpretacion de las razones de liquidcz y aClividad Los nuevas propietarios de Blue­
grass Natural roods, Inc. 10 cOllmHaroll para flyudarlos a diagllosticar y soluciollar los 
problemas que ha (enido la empresa para mantell!'f un Ilivel de liquidcl adccuado. Como 
primer paso, usted realiz:! lin an:ilisis de liquidcl. Luego lIev,l a cabo un anal isis de las 
razolles de actividad a COTIO plaza de la companra.. Sus dlculos y las normas ade<:uaclas 
de Ia industria sc enlisfan a cominuaci6n. 

R:ll.On Bluqtr:l5S Norma indu'ilrial 
Ral.(")11 de cir(:ulamt' '.5 4.0 

Raton roipida 2.0 3.1 

Roracioll de invenurio 6.0 lOA 

Ptriodo promedio de cobro 73 dias S2 dia~ 

I'eriodo promedio dl'" pago 31 dias 40 dlJS 

a. ,Que recomcnclacioncs sabre el monto y 1'1 m,lnejo del inveiHJrio h:lrfa a los nuevos 
propierarios? 

b. (Que rccomendaciom:s sobre cl manto )' 1'1 maneio de las clIent,ls por cobrar hari::J 
a los nuevos propiclarios? 

C. (Que rccomendacioncs sobre cl montO y c1 m;lncjo de laS cuent:lS por pagar haria a 
lo~ nuevos propielarios? 

d. ,Que resultados, en terminus generales, c3pera ria obtencr a p'lftir dc sus reCOlllcnda­
ciones? .::Cabc la p()~ibilidad de que sus reconlcndaciones no rcsultl'n cficaccs? 

OA 4 P3-1B Analisis de deud;l Springfield Bank est5 e\'aluando a Creek Emerprises (empresa que Ie 
solicitb un prt:stamo por 4'000,000 de d6bres) para determinar su ap:1lam:amicllIo), su 
ri{'sgo fin:tncieros. Con base en las rnones de endelldamiel1to de Creek, los promcdios 
indusrri;des (vea b parte superior de b pagin:l siguiente) y los cstados financicros 
redentes de]a compaiii:l (a continuaci6n), ev,llde y recomicnde las aceiones pertinentcs 
reSp('cto de la solicitud de prcstamo. 

Esl3do de pi!rdidas}' gananci35 de Creek Enlerprises al 31 dt diciembre de 2015 

lugres.o por ~truas 

Menos: COSto de los bienes \'endido~ 

Utilidades brulJS 

M('nos: ga~IO'> opc'r:tlivO'l 

Ga)tos por \'('11135 

GJ5to~ adminiSIT3li\'os y geiler-lies 

GJSIOS de arrtndamienro 

Casro por dtpreciaci6n 

Total de g.lSIO$ operalwos 

Ul1lidades Opc'rativas 

Menos: gaSIO por Inlereses 

Urili,bdes ntlaS anles de illlputstoS 

Menos: ililpuesios (rasa "" 40%) 

Ulilidades netas despuk dt impueslOS 

MellO'>: dividcndos de acciones prtferente\ 

Ganancia~ disponiblC!i para los acci011lstas comuncs 

$30'000,000 

2 1'000,000 

S 2:000,000 

S 3'000,000 
I'SOO,OOO 

200,000 

1'000,000 

s 6'OOO~9OO 
S 3'000,000 

1'000,000 

S 2'000,000 

SOO,OOO 
S 1'200,000 

100,000 

S 1'100.000 
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Babnct smeral d~ Creek Enlaprisa al 1 J de dicimtbrc de 20 I ~ 
I'rornedios de la industria 
Raz60 de Arn\'~ 

E.fectl"o , )'000,000 

Valor" ncgociabb ]'000,000 
Cucnl.1S por cobr,lf 12"000,000 
bWCIlI:InOS ?,SOO.OQQ 

Tot:!.1 de actJvos corricnl<"S 5.23'500,000 
TClTCnn~ y ~irlCacioncs SII'OOO.OOO 
\bquil\;lria yeqU1J'1O 20'500,000 
\1ohl1iario y acrc:soriOlo 8'000 000 - .--~-

AcuvO$ fijos brulOs 
13100uol'" 539'500,000 

McnO\: depreciatiOn 
IIIcumulada 13'000,000 

Activrn; fijns oelOlo ~2f~QQQ 
Toral de OICIlVOS S50'0001000 

P:lI.'iims y capiu.lra1nmO"Ull de 1O!i accionin:u 

CuC'mas por pagat S 8'000,000 
DOCUmCntIX pm rag,!r 8'000,000 

Cargos por ra~r 1oo....QQO 
Total de p;UIVO'> (1Irrlent'" SI{i'SOO,OOO 

Dcuda a largu pla:w lindll~C 
arll.'nd<1mlcnl(K fin.11KicrOll S20'000 000 

---~=---
Acciont1. r~fcrcm~ IH,OOO 

aCClon('$., dlvidmdo de 5-41 S 2'500.000 
Accion.-s comUII" I I mllinn 

de 3cuOon .. S~:II la p"-rl 5'000,000 
Capir.ti p;I!:O'd<> en U('\(l dtl 

valor;t 13 rar 4'000,000 
Garnlnei;" rClcnlda~ 2'000 000 ---_ .. -
Total de ColpltJI pOllrllllolllal 

de los 3ce,ol1i~laS S I 3_'~OOJOQO 

Total de p;l5ivo~ y carHal 
pammonlal ue 111\ ~CCiOIlI~la~ ~50'OOOIOOO 

endcudamiemo 0.51 

Razon de cargos 
de interts fija 7.30 

Raron de 
cobertUr..l de 
pagos fijos 1.85 

~ l..a cmprn.o I~ un arn'llcb.m;CQ10 filUncitro. t'U~lro ailo\, 'lltC ~'u~ ral:<>l.nwl .... al rfllK'r'" d~ ano por 
$200,oon. I:J ... 100 lit] arrn1<iamlcnf<) ~ CUMni nllr"l ai'oo!. mal. 
~ n raltO .m".11k ~~r"al requcrido "l dt $800,000. 

OA 5 P3- 19 Amilisis de relllabilidad A prmuplm Jl' 2011, PCp~l rcport6111wcsos de 65,640 millonr5 
de d6lares, can !;ananCla~ di~ponibk'~ para los accionistas C01Jluncs de 6,120 millon('~. 
Los :1ctivos tot:1lcs ue Pcp~i ell esc m01JlentO asccndian a 74,640 milloncs de d6lares. 
Por otTO I:ldo, uno de 10) ({)mpcfidorc~ de Pepsi, Dr. Peppcr, reporto ventas por 6,0 I 0 
millones de d6Iare'>, con ganarllla~ Jc 610 11lillollc~ d(' d()larc~. Dr. Pcpper tenia :1Ctl\1)S 
por 8,870 millones de d{,I.lrc\. cCu,11 de C!.t.h empresa~ c\ lllj~ n·ntable? ~Por que es 
dificH dar una respue'ola clara ;1 la prcguIH.l antenor? 

OA 5 P3-20 An~lisis del estado de lamano COOlun A (onunu:1l:ion SI.' prl.'scmJ el estado de perdlJds ~ 
ganancias de tamano (omun dc las opcraciones. dl.' Creek Enterprises en 1014. Utihz.lndo 
e1 estado de perdidas y ganan<:i3!t dt, 201 S de 1a empre~.1 quc <;c prcsento en cl problf"l1a 
3.1 S. desarrolle cI cSlado de perdidas y gananci,ls de fJm:UlO comlin de 2015 y comrJft'lo 
can cI de 2014. tEn que areaS se requieren mas 1I11:iIJ\I~ c 11\\-CsfJg.lcion: 

Enado de ptTdidn ) sanlncias de tanwio romun de Creek Enltrpriscs 
Pl.,.. ellDo eoncillioo d 31 de dionnbrc de 2014 

In~ r"r .'e:nu~ lS3.~'OOO.O()O) 
Mc:no~: cosm de Ie» hie:nN '·('l1dldos 

UliJldade~ hrul,U 

Menos, ~SI(J) (lpt~II~O'l 

GMIO por \ent:l~ 

Ga\lo~ jldmlni~lmIlVO! Y Ilene!".!!" 
Ga~1O de nrrend~mienw 

G~~I<) por dcprl'\;inluln 

G;l~IO opc:rnllvlI Hllal 

Ulilidade~ opc:r:llil',l~ 

Menos: AJ§IO por inleresc~ 

Ulihd.lde~ net;u :till" d(' ImrUC'>I(J) 

MenQ!,: Ilnpue\lO\ (I:!\:! • 40%) 

Ulihdllde~ n(,l.l~ dC'>puts de Impue\los 

\1en<»: d'l'idelldo~ de: .1CetO"" preferenu:~ 
Gananci.u dl~pol1lbles para los accionl~IJ~ cornunC", 

100.0% 

.2.t2 
)4.1% 

12.7% 

'.3 
D.' 
3.' 

23.2 
10.9% 

1.5 
9.4% 

..2,! 
5.6"!. 
0.1 

-11% 
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I{dacii)n entre apalancamicnto fin ancicro y rcntabi lidad Pelican Paper, Inc. y Timherland 
Fore~t, Inc. son rivales en k1 fabricacion de :lrIlculos de papel. A continuaci{lIl se preseo­
tan algunos valorcs de los esradas financicros de ambas cmprc~as. UtiliceJos en un ;udll­
~is de Tnones que Ie permiT" comparar su apakmcamicJlw fin:mcicro y su rClltabilid;ld. 

Rubro 

'\CO"05 w(;lles 

C,pi{;JIIOIal (wlo acciones cOOlunC'!;j 

])cud .. total 

Jmeres lUlua] 

Tot,,) de ~em3S 

UAII 

Ganancias disponibles para los aCClOniSfas 
comunes 

Pd ican I'apt'r, Inc. T ind:>trbnd f oral, Inc. 

$10'000,000 $10'000,000 

9'000,000 5'000.000 
1'000,000 5'000,000 

100,000 500.000 
25'000.000 25'000,000 
6'250.000 6'250,000 

3'690,000 1'4S0,OOO 

:1. Calculc las siguientes razones de endeudamie11lo y cobcnura para las dos cmpre:.as. 
Anahce su riesgo financiero y su capacidad para cuhTlr 101> C{l~IUS. Y compare lo~ 
resultados. 
1. Raz6n de endcudamiemo 
2. Raz6n de cargos dt· imeres fiio 

b. Calc:u le las siguientcs razones de rentahilidad par:l las d()~ el11prC~'I~. An,llke la rema­
bilidad de cada una y compart·los resulrado~. 
I. Margen de urilidad operarilla 
2. ,\hrgeTl de urilidad neta 
J. Renclimiento de los aetivos totales 
4. Rcndimiento del capital en aceiones comunes 

c. (Dc que maner3 influye e1 n13YOT endeud,m1lt~nto de Timberland hHcsr en c! hecho 
de que sea mas rent3ble que Pelican P3per? ,Que nesglh .I'>U!1lt'l\ I()~ m\'er~JOfllsras 

al elegiT compraT acciones de Timberland en lugar tit' l,l~ dt, l'elu:,ln? 

P3- 22 Compercncia de las razone~ McDougal Pruning. Inc. mvo vCllla~ por un toral de 
40'000,000 de dolares en el aiio fiscal 2015. A conunuacion ~c cnhSt3n alguna!> rawnes 
financicras de 13 compaiiia. Emplee la mformacion pMa dcterminar los valores mane· 
[arlOs de las cuemas presemadas en su estado de perdl(las y ganancias } en SlI babnce 
general. scgun se solicita en los incisos. 

McDougal Prillti"~, Illc. 
Mia cOllduido el J I de dicicmbre de 201 ~ 

Ven{as S40'000,ooo 

Margen de uulidad bru{a 80% 

Margen de utilidad opel1lri\~ 35"1" 
r.13rgen de urilidad nem 8% 
Rendirniento sobre 10$ accivos lO{ales 16% 

Rcndimicl1Io sobre tl cJpi{al en a,cione~ comunes 20% 
Rotad{m de los anivos lO [ a l c~ 2 
I)eriodo prarnedil) de col-to 62.2 diJ, 

Cakule los \;!lores de los ruhros sigUlcmcs: 
a. 1I11lidaJe~ brutal. 
b. CO~IO de los bienes vendidos 
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DA 6 

c. Uuhdadcs (Jrcrallva~ 
d. G ... ~t('S opl!r.lti\'o~ 
c. Gnll:1m:ms di'ponihlc!> p:lra Jo~ ,H,:cion is[,l!> C()mUlU'~ 

f. t\ni\'os IOt.lles 
~. Tot;]] del Glpual en .1CClonc~ (;QIllUllCS 

h. (UC!1t.IS por cobraf 

P3- 23 An.llisis de razoncs fi nrmcicras de una IllUCSlra rcprcscnt:Hi \'a Usc los siguiente~ estado~ 
finnllcicros de Fe)x Manufacmring Cornpan), para cl ano colll:luido eI 31 de diciembre 
de 2015, JunTO con bs r:lZOllCS rfOlnt-dio de 1.1 lIulusrriu, para. realizar 10 que Sf indica: 
a. Prepare c: intcrprct~· un anJli~IS complcro de las razoncs de Lt cmpresJ. respeno de sus 

opcracioncs en 2015. 
b. RC$um:l. sus hallazgos y h:l~a bs rccOIlll'ndat'ioncs pcrrincnte ... 

hu.do de pb-did.,s y ~n.rnci "s de f Ole Muufacluring Comp:my 
r :lr;l tI loOO w ncluido eI 3 1 de dicinnbn: dc 201 5 

Ingrcw por \'tTUU 

~Icllo): cU'>!O de" 1O'i blC"~ n'l1didos 

Ulilidad~ brUlol~ 

Meno~: p,:t~IO~ operali\'O'> 

GaSI(l~ adminl~trali",JS ). generales 

C,mo por del'r"'uaciiin 

Gol~IO oper.m~() 101"31 

Ulilid.\(le~ operollil·as 

Ml'Ilos: g."l)IO por U1!er~ 

Uljhdold~ m:lolS ames de jnIJlue)IO~ 

~lcno): impuc~lQ) 

Ulilidade\ nCI.ts dopub de impuc!>l(l\ (Pism: la~ ganancias di~ponibles par.! 
10'> .lccionj~l.l~ contunes no loman en cuenu J 1010 accionis~$ preferemesl 

GanltnCi,lS pol arxi6n (CPt\) 

Ral.on 

Rollon de clrcubnte 

ltll.on r.tpida 

RQtaci6n de in~elltarlO" 

Ileriodu prOl11cdio de cobro· 

Rm::u;:ion de 10\ aClivos 1(lmle~ 

Raton dc endeud~miemo 

R.llCin ..Ie corn:rlUr:J de p.lgOS filOS 

Mnrgcn d~ ullhd"d brultl 

~argcn dc lui!id.ld I)per'lIi~a 

Margen de Ulllidad n,,'la 

RcndimlenlO ~ohrc 10$ aClil'us IOtales (RSA) 

Rcndinllento sobre cJ palrimonio (itS]') 

Ganancias por tl<.:ci6n (C;]'A) 

~ ll,l<.u.b en lUI ann de 365 diJ< y en <itr~~ de fUi lie ,";0. 

Promedio de la 
indumia, 20 15 

2.35 

0.87 
4.55 

35.8 dias 

1.09 

0.300 

12 . .3 

0.202 
0.135 

0.09 1 

0.099 
0.167 

53.10 

5600,000 
460,000 

S14O,000 

S 30,000 

.l.0~OQQ 
_60,000 

$ 80.000 
10,000 

oS 70.000 
27,100 

S 42,900 
52.15 
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Activos 

Efc.:ll~O 

IIll.lancc gma-al d~ ~'ox M:mufaCluring Company 
11.131 d~ didl'mbrcde201~ 

Valorl'S n~g()("IJblh 

Cu~ma\ por cobrur 

ln~cnlJrios 

TntJI d~ actl\'()~ comentes 

ActivO'i rlio~ nelOS 

Tl)tal de aem'os 

PasivQS )' capi tlll ratnmon,al de lo~ accioninas 

{;u~nIJS por pagll.r 

I)ocumentos por pa~u 

Cargos por pagar 

Total de pa),,-as ..:om"nro:s 

l)euda a largo pblO 

Capital ~n a .. ·.:iool:"l comune.. (20,000 accione\ en eirculaci6n) 

GJnancia5 retenidas 

Totul de cJp'lal de los ilco:.',oniMJ~ 

Total de pa~ivos y apital patrimonial de 1m .1Ccioni~ta5 

S lJ,OOO 

7,200 

_14, 100 

JJ~,OOO 

5138,300 

1?9,OQQ 
$408,300 

5 57,000 

13,000 

5,009 
S 7,5,000 

~ISO.OOO 

5110,200 

glqQ 

S183,300 

5408,300 
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OA 6 P3-24 Anal isis de cstados financicfO) A lO!HlIluauOn ~(' prcscnr~ln 105 ('stados fin:!tKtcros de 
2at:h InJII~lrteS par:! cI aiio con,lUlJo el 3 1 UC d,'icmhrc de 2015. 

b-l;adl) de pa.-didas t' gan;ano;a5 de Z:If;h Indu)lrie;s 
paru cI anI) concluidu cI _J I de diciembr~ d~ 20 1 ~ 

lultr~'So poT \'eUI," 

Mcnos, co~to de 10) b,cnt.'5 \'endldos 

Ulilidad~ brulD'> 

Meno~: gR~tO~ opemtlvo~ 

G,,~tos por venus 
G~~IO~ udll1ini~tr'lIi\'o~ )' gener,lJe~ 

Ga~[!) de arrendamicnto 

Ga510 IX)r depreciacicin 

Tot.ll de ga~to~ opefi\"~O~ 

Utihd;ldes opcr"ltv~~ 

r.knos, !ta~1O por intcr~5 
UIlJid.l des neta\ "nIC~ dc ,mpue~tt'" 

Ml'1I05: ,mpl.l~Hl~ 

U"Jid:ldcb nel'IS dcspll~~ de iltlpue~[()) 

Sl60,OOO 

106,000 
S .<;4,000 

5 16,000 
10,000 

1.000 

10,000 

~_ 37,099 
5 17,000 

6,109: 
5 10,900 

1,~_~.Q 

$. 2.JS40 
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Balance gent l"ll l de Zach I ndu~ui~ a1 l l dt didembre de 2015 

ACl i ~'o~ 

Ffeal~() 

ValotC'~ ntgocjablt~ 

Cuenla~ pot cobrat 
In\'enlarim 

Total de llC!lVI» COrTICOId; 

Terrenos 

Edificaclonn y eqUlpo 

~lenQ~: depre'Claciun acumulada 

Acri\'os him uctos 

Total de ;KU\'O~ 

I'nsi"oJ )' capital p:urimoni:a l de lo~ accionin:ls 

CuC'ma~ pot paJ;i1t S 
Docull1erl!O~ pot pagM 

Total dl' paslvos corri~mcs S 
Deuda a largo pl:no 

ACCI(mC5 COll1un('S"' 

Ganandas r"u:llId,l~ 
Total de pa~ivos)' CJpilal patrimMlal 

de los Dccionisl1I' S 

S 500 

1.000 

25,000 

45,500 

$ 72,000 

S 26,000 

90,000 

38,000 

S 78,000 

5150,000 

22,000 

47,000 

69,000 

22,950 

)1,500 

26,550 

150,000 

• L:u "QOO aCCn)nc' """"me<, en ~"C"I.l",On de la coml .... i\i~ 
Ccrr~ro" 101 $ wn un I''''UO Jc SH por a<x'(tn. 

a. Use los estados rill3ncicros ,l1llcriorc~ para cornplctar 1a tabla que sc prcscnta a conti­
nU:lCi6n. Suponga que los prolllcdios de 1a lIldustria dados en 1a tabla son aplicablcs 
para 2014 r para 2015. 

Razon 

Ra1;on cornenle 

Ra1:On raplda 

Rotacion de invtmario· 

Periodo promed,o de cobra" 

Razon de elldeudamicmo 

Razon de cobenura de pagos fi)os 

~Iargen de ulihdad brula 

Margen de uillidad nem 

Rend,miemo ~obre los aCllvos IOHlln 

Rendimienlo sobre eI c"pil.11 tn ."rion~ CUlllunCli 

Rawo mcrcadollihro 

• &s.ada en un 3i1o de 3bJ di~, y tiffiu dr tin de ailo. 

I'romedio de 
la induwla 

uto 
0.70 
2..~O 

37.5 dias 

65% 

3.' 
38% 

3.5% 

4.0% 

9.5% 

1.1 

Real 2014 

1.84 

0.78 
2.59 

36.S dias 

67% 

4 .• 

40% 

3.6% 

4.0% 

8.0% 

1.2 

Rcal20lS 

b. Analice 1a sinmci6n financiera de Zach I ndu~! ries cn rclacion COil su ( I ) liquidez. 
(2) actividad, (3) cndeudamicnto. (4) renrabilidad y (5) mercado. Resuma la 
sitll3(;ion flnancil'r;l gcncr~d de 1a (;OInpai"ila. 
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OA 6 P3-25 Inl cgracion: an:ilisis com plelo de razoncs financieras Tom:1l1do en cucn ra lo~ C51ados 
finanorrQs siguientcs, las razones hisroricas y 10:. prolllcdio:. de 1:1 indllsuia, calcule la~ 
ralOnr$ financie ras de Sterhng Company p;\r3 cI ,lIio m;b rcciCIlIC, (Suponga un arlo dc 
,65 dfclS). 

Esudo de padidas y ganancias de 51eThng Com pan) 
para cI ano concluido el 3 1 de diciembn: de 20 15 

Ingrc:so por ,eOlas S 10'000,000 

[(n.""I"·0 

\"llot~ ncgoc;;\hlC!; 

Cuc:nl.t~ por cobrar 

Im'm lario~ 

TOial de .:Icm·os <:ornent~ 

A""1I\'os fill/>; bnllos (Ill CO~IO) 

M~I\O\: depreclacion acumuilldol 

" ' 111m. r'los nCIOS 
Otro;>'> dCl n'OS 

TOIJI de llClIVOS 

MeIlO'i: COSIO de 1O'i biene-s "cndidO'i 

Urilidades bruta~ 

MenO'i: ganos operati,·O'i 

GaslO'i de vema 

Gas!os administram'O'i ). generales 

GaslO de arrendami~1O 

Gas!o por depreo:.:iaci6n 

Total de gaslOS ()peratiYo~ 

tllilidades opemn \"a ~ 

,\ len05: gaslo por interes 

Utilidades neras antes de impueslO~ 

Menos: impuestos (rasa :0 40%) 

Utihdudcs neta s de~pu"~ de i lll pueM\!~ 

Menus: dividendus de 'I,dones prcfercntcs 

Garmncias disponibles pa r ,1 los acclon ,sms CO nJ UIlCS 

Gananci:ls por acci6n (cr A) 

Dabnce general de S!erl ing Company a! 31 de diciembre de 10 1; 

pash'os y capita! patrimonial dc los accio ni ~tal 

s ZOO,OOO 

50,000 

800,000 

950,000 

$_ 2'000,000 

$ 12'000,000 

3'm~ 
S 9'000,000 

1'Q00,000 

$ 12'000,000 

Cuenlas por pagar'" 

Documcolos por polgar 

Cargos por p.lgar 

Total de pasin)$ corrie-nics 

Deucla a Ia.rgo plaza 
(incluye arrendamientos fin.lnclerm ) 

Acciones preferentes (25,000 aC(:loncs, 
$2 de dividendo) 

Accionc:s comunC$ (200,000 aceiones 
a S3 a la pad' 

Capital pasado en t':xu::so del "alor 
a 1a par 

Gan.lncias re!en ida5 

Tora l de capiLlI parrimonial de los acdOlllsms 

S 

S 

s , 
S 

S 

, 

To r:a l de paSI\'os)I capllal patrinlomal de lo~ aceioJl is!;I) 

• C(l"'p,,~ , ""udln 1l ,r~dnl> l'Of S6'2oo,ooo en d I"'riodo . 
• ~J I! J c d",ttnhu de lOIS d prwu de b~ 3"10""" (u,"unc< de I .. empre<a <erro a S.W.50 por al.,61J. 

7'500,000 

2'~QQ,{)oO 

300,000 

650,000 

50,000 

200 .. 009 

1'2.QO,OOO 

1'300,000 

Z.OQ.QQO 

1' 100,000 

44Jl.Q.QQ 

660,000 

50,OOQ 

61Q,~9~ 

53.05 

S 900,000 

200,000 

1001000 

S \'ZOO,OOO 

S 3'OOMOO 

$ 1'000,000 

600,000 

5'Zoo,000 

1'09:01000 
S n oo,ooo 
512'0001°00 



112 PARTE 2 Herramlentas finanCier-as 

0A 6 

DA 6 

Atl;JIICC \U ~il llac i ()n financicT:l general desclc cl punlo de vista de una muesrra represen_ 
taliv;! y de una "aie temporal. [)ivida ~u :malisi~ en cvaluacioncs de b liquidc7, b activi_ 
&ICI. el endcudfulliemo, la rcmabiiiebd y d mercado de la cmpreS:l . 

Ra:wnd promcdiu hiSl6riCB\ de Sieriing CQmpanl' y promc:dios industriales 

Promedio 
induSlrial, 

Ib.zon Re:o l 20 IJ Rea120 14 20 1S 

R:w:'n de CII~ul.II\1C 1.40 1.55 1.85 

RJ1.on rarida 1.00 0.92 1.05 

Roraeion de inwmario 9.52 9.21 8.60 

I'cruxlo pr('lll1CdlO de: ooloro 45.6 diu 36.9 dillS 35.5 dias 

Penodn proOlcdio de pago 59.3 dja~ 61.6dias 46.4 dias 

Rmacion (Ic to'> JCli,"o~ 1O!ales 0.74 0.80 0.74 

Kalon de cnJ~ulbmjcnto 0.20 0.20 0.30 

Rne'm de l:lrgO. de inrC'r':~ fijo 8.2 7.3 8.0 

R.JlOn dc: colx-nul'll de pagos fij(h 4.5 4.l 4.2 

~ I Mlten de urilldJd hruta 0.30 0.l7 0.25 

\ llIrgell de lIIihd'ld Qpera.li~a. 0. 12 0.12 0.10 

~la.r~cn de unhdad net.! 0.062 0.062 0.053 

Relldimiemo SQlne los ,lClII'OS rol,ll~ lRSA) 0.045 0.050 0.040 

ReruJirnlcnm sob ..... d pammnnio (RSP) 0.061 0.067 0.066 

Gallancia~ por <I'cu'," (GPA) Sl.75 S2.20 SUO 
Ra/6n rreciol!tllmlUeil~ (l'/G) 12.0 10.5 11.2 

Rawn mercadollihro (\VLI 1.20 1.05 1.10 

P3- 26 Sistema de an31isi5 Dui'o l1l EmpJee la siguiente informacion de la!> razones fjnan..:it'r,l~ de 
Johnson Imern:l1ional y los promedios de la industria para: 
a. Aplicar cI sistema de analisis Du Pont para Johnson} para la industria . 
b. Evaluar a Johnson (y a la Industria ) considcrando un pcriodo de tres anos. 
c. lndicar en que areas Johnson requiere realizar un an:ilisis mas exhauslivo. ,Por que? 

John~on 20 13 20 14 20 1S 

Muhiplicador de ap,llancamiemo financiem 1.75 1.75 1.85 

Margell de urilidad nela 0.059 0.058 0.049 

RQtJciOIi de los .' ,Iivos IQlIlI~ 2. 11 2. 18 2.34 

I'romedio~ de la industria 

M ul \l ph.;ador de apal1mc<llIIienlo fi nanciero 1.67 1.69 1.64 

Marf,!en de utilidad new 0.054 0.047 0.04 1 

Ruwcinn de los aClj\"t)~ [olak'S 2.05 2. 13 2.1 5 

P3- 27 ATI :l li ~ i ~ cornplclO de razoTles e identiricaeion de difercncias significativas Home Hea lth, 
Inc. Ie pid i6 a Jane Ross que h: hiciera ~l! revision fina ncier:! flll U:l l. Como primer paso. 
Jane h:l preparado un conjul1to cOlnplclO de r.1Zones pMa lo~ anos fiscales 20 14 Y 20 15, 
(ille 1I~:lr;1 para hllscar call1hio~ ~ i gnificatl\'()~ en hi ~i l liaciiJn de]a cmprcsa de un ano 
,I I ~igtliellic. 
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Ibzones fimmcicra\ tic Home Health, In~ . 

)talon 20 14 20 15 

1(:\1611 de ,ir~l,Jbnll' 3.2.5 3.00 
Ral,in r;ipltI,\ ,UO l.20 

Rmacion lk InH~marin 12.80 10.30 

Perltxln rromeJln de ~ohro 4l.b Ji.l\ .11.4 dias 

R01.1l'ioil tic 10\ ;1<.:!llm 1()131~ 1.40 2.00 
R;\Zon de l'ntlcuuanl1cII!l) (l.45 0.62 
RJ'1.,)n dt colr.:/)\ dc IlI1l'rk filn 4.00 3.85 

Margen de nultdld Imlla •• % 65% 
~bllten lk uuhdad nrera1il'.l 14',. 16% 

'Ia~en de uuhuad n('1.J 8.3~ 8.1% 

RendlmlenlO -.ol-ot'C' lot 3(11\'(>\ InIal"" 11.6' 16.20/. 

RendimlcTUo 'U'lhrt c:I capl!;ll en a..:"onl"> (OntUllt'S 21.1% 42.6% 
Radin pra:IO)/g;lIIanciu 10.7 9.' 
R3wn dt mcr..:ado/hhro 1.40 1.25 

.1. ['Jr.1 cnfo,.:JfIC t'n cI f,r.lJ" Je mo<.blh.:.l(IOI1, c.:.lleule d Glrnhto Jt· un ana al alTo res­
lanJo 1.1 r.llUl1 JeI.IIl() 1014 de la de 201 l.) Illc~o dmd,l 1.1 Jifl'rl·n.:ia entre IJ. falon 
dd ;\1\(\ 2014. ,\tu[upll'IU" (.[ rc!>ult.ldn pm Ion. Comcnc 1,'1 ~1f,n() POS1U\'O 0 n~gatl\"o. 
II re .. uh.ldo t'~ d <':'lIl1hl0 pnr':l'l1tll,ll ell 1.1 r,IIIU\ de 201-1 ,I 20 I S. Cakule 1.'1 carnhlo 
por';(·IIItJ.lI de I.l~ Ll/llI1l'" 'JUl' \t' 1ll11l·\!r,tn. 

b. t-n cl c.:aso de las r.I/OI1<. .... que C,hlh.ll1 un.l (htcn::n.:ia dt: 10 rOf c.:lemo 0 rna .. de un 
Jlio .II otTO, d~·terlT1l11e \1 Ia dlferetlc.:ia e~ a fa\'or de Ia t:mprt'SJ () no. 

c. Para los c.:alT1hIO~ m.is "1~tlifi(;JII\'o!> (2's ror ..:lemo 0 nt,is) .. Inall.:e las demas rJwncs \ 
mencione por 10 menus un c.:amhio m;h que pudiera hahl'r c.:omrihuido a su alter3C16n. 

OA 1 P3-2B " I{OB I FMA ETICO Comuhe alguna~ puhlic.:aciones penodt<.:,\\ 0 Jc Internet par;! 
an'n~uar m;i~ accrr.:a de ta~ e~tjpubc.:iunl.'~ induida~ I'll [,I le\ <",lfballe~-Oxley J faH)f 

de la~ em pres;! ... "te!t:c.:':lIl1le ulta de cSla~ I.' tndiquc por que (oll\llkra que los e~lados 
fin:mucr()~ ~t'r;ill n1.l~ ((mfiahlc~ si 1m eICnJ!I\'o~ financicrn .. tit' I,l~ ..:urpor.lt:lone!> I.l 
Implellu·nlao. 

Ejercicio de hoja de ccl1culo 

• 
II c~t.ldn de pl~rdld.I' y ~.lIIaIKt.lS )" cI h.II.tIKt: );t:nt:f;ll ~on In .. principales in formes dl.'sa­
rn)II,I(hl~ por 1.1" cmprl.'~.I~ 1I;lr;1 II'>() til- I.t ,Ilimlniqr.lcion y dlst rihucion entre los accionis­

I.". 1:. .. lI1't,IIICl,I~ rq.:ul.lJor.h)' d Pllhhul en f,l·tlerai. Dl' hl~hl). constituycn las fucll tcs 
(It.' mfllrtl1.1..:l(·111 111,1" IlIIpor!.lIIte~ por 10 qur.: '>t' rdicrl.':t mfonnacit'Hl historica dc las fi-
1\,111/.!'> corpor:tllv,l ... 1),1}10l) I'rlldllll~, Inc. l'S 1111 f.lbrtr.:alll(· de t:JIll.11io reglll;lr. La ad­
l11il11\lr;I[1011 dc 1.1 clIlllrr.:",1 Ir.: h,1 pedldo a lI~tt:d que 1I1.'\'l' a c.:,d)() un ,1Il:ilisi~ dctalkHlo de 

'II" ~, .. t. .dn~ ftn.I1Kll·ftl". 
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En b tabla siguienre se presentan los estados dl' pcrdidas y ganancias de los "nos con­
duidos d J! de diciembre de 2015 Y 2014, respcctivamcnrc. 

Esrodos de p6-d idas r ganancias anualcs (valores en milloncs) 

Para cI ano conduido cI 

Vermis 

COSto de los bienes vendidos 
Gastos de vent"J, adminisrrativos y generales 

Qrros gasws por impuestos 

Dcpreciad6n y amortizacion 

Orros ingresos (sume I;JS UAJI pam obtl!f)cr bs UAI) 

Gaslo por inrereses 

Ta!).l imposir;v3 sobre In rCl1m (promcdio) 

Dividendos pagados por aaion 

CPA b;isicas a panir de las opcracioncs !(Itales 

3 1 de dicicmbrc 
de 1015 

$178,909 

109,701 

12,356 

33,572 

12,103 

3,(47 

398 

35.324% 

$1.13 

$1.34 

3 1 de dicicmbrc 
dc20 14 

$187.510 

111,631 

12,900 

33,377 

7,944 

3,323 

293 

37.945% 

SO.91 

$2.25 

Usred clIenta tam bien con 1a informacion de los siguienres halances generales, al 31 de 
diciembrc de 2015 y 2014, respccrivamcnre. 

Balances generales anuales (valorcs en milloncs) 

Efecrivo 

Cuemas por ..:ohrar 

Invemarios 

Olros activos corrientes 

Propiedades, plant;l y equipo, bru[os 

Depredacion y lllertlla acullluladas 

0[r05 aClivos no corricntes 

CUClllas por pagnr 

Deuda a COTTO plazo p!"ndiente de pago 

Qrms pasivo~ corriemes 

Dellda a largo plaZ\) pendieme de pago 

11llPllCSlOS sobre Ia renm diferidos 

Quos pasivos no corrienlcs 

Ganan..:ias relenidas 

Total de acciones comunes en circulacion 

3 1 de dicicmbrc 
de 2015 , 7,229 

11,163 

8,068 

1,83 1 

204,960 

110,020 

19,4\3 
13,792 

4.093 

15,290 

6,655 

16,484 

21,733 

74,597 

6.700 milloncs 

31 de dicicmbre 
de 20 14 , 6,547 

19,549 

7,904 

1.681 

187,519 

97,917 

17,891 

22,862 

3,703 

3,549 

7,099 

16,359 

16,441 

73.161 

6,800 milloncs 
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RESOLVER 

3. Elaborc una hoja de dlculo similar a la tabla 3.1 para realizar 10 que se indica 
a continuaci6n: 
(I) Un esrado de pcrdidas y ganancias comparativo de varios pasos para Dayron, 

Inc., considerando los periodos concluidos el31 de diciembre de 2015 y 2014 . 
Debe calcular cI coSto de los bienes vendidos para el ana 2015. 

(2) Un estado de pcrdidas y ganancias de ramano com un para Dayton, [nc., que 
cubra los anos 2015 y 2014. 

b. f.labore una hoja de calculo similar a la tabla 3.2 para realizar 10 que se indica 
a continuaci6n: 
(1) Un balance general compararivo detallado para Dayton, Inc., para los anos 

concluidos eI 31 de dicicmbn.' de 2015 y 2014. 
(2) Un balance general de [amano com un para Dayton, Inc., que cubra los anos 20 15 

y 20"14. 
c. Elabore una hoja de dlculo similar a la tabla 3.8 para lIevar a caho el amilisis siguiente: 

(1) Il aga una tabla que refleje las razOnes operativas de Dayton, Inc. correspondientes 
a 2015 Y 2014, segmennindolas por (a) liquidcz, (b) actividad, (c) deuda, (d) ren­
rabilidad y (e) mercado. Suponga que el precio dc mercado actual de sus acciones 
cs de 90 d6lares. 

(2) Compare las razollcs de 2015 can las de 2014. Indique si los rcsultados "superaron 
los del 3ilo anterior" 0 "fueron peores'·. 
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