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Nota a la presente edición

Este material se corresponde de forma general con el tema de Análisis e Interpretación de los Estados Financieros de la asignatura Estudio y Análisis de los  Estados Financieros que se imparte en la carrera de Contabilidad y Finanzas.

El autor ha empleado para su confección la bibliografía existente, así como las experiencias acumuladas en estos años al impartir diversos cursos o producto del trabajo práctico realizado en las empresas.

La presente edición tiene un carácter provisional teniendo como objetivo satisfacer de forma inmediata las necesidades creadas en los diferentes cursos de la carrera así como en la enseñanza de postgrado. Un trabajo posterior permitirá ofrecer una edición definitiva que reúna todos los requisitos que exige cualquier material de esta naturaleza así como otros aspectos tales como orígenes y aplicaciones de fondos, punto de equilibrio, etc.

Las soluciones de las actividades prácticas de este curso pueden ser desarrolladas mediante el uso del software que se adiciona el cual puede ser utilizado en la ejecución del Análisis de los Estados Financieros de las Empresas.




 El autor.
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Introducción
Análisis de los estados financieros

Los estados financieros de una entidad económica se analizan con el fin de determinar su situación financiera en general, así como para profundizar acerca de ciertos aspectos  de tal situación, tales como las perspectivas  de utilidades y su capacidad de pago.

Durante el proceso de análisis el uso de estos estados financieros de forma individual se consideran poco significativos, mientras que las relaciones entre partidas y grupos de partidas, así como las variaciones en sus saldos, habrán de considerares de suma importancia.

Los estados financieros se analizan  con el objetivo de encontrar respuestas a gran variedad de preguntas importantes y de orden práctico como podrían ser las siguientes.

 (Cual es la capacidad de pago a corto plazo que tiene la empresa?

 (Es excesiva la inversión en inventario?

 (Es excesiva la inversión en activos fijos?

 (Cual es la proporción entre las deudas y el patrimonio?

Los datos contables nos permiten contestar a la mayoría de estas preguntas. La principal dificultad estriba en descubrir que cuentas revelan los cambios, las tendencias y las relaciones pertinentes a la pregunta o preguntas que se haga el analista.

“Los empresarios han tomado ya decisión  de ámbito económico financiero mucho antes de la existencia del balance; La decisión de comparar o vender a tal precio, La decisión de almacenar, el aplazamiento de un pago o un cobro son hechos económicos financieros que el hombre ha ejecutado y discutido a lo largo de toda la historia .Lo realmente nuevo hoy en día, no es ni la decisión en si misma ni la confección de los estados financieros; La novedad consiste en la unión de los estados contables y del acto de la decisión a través del análisis. Sobre este nexo de unión, todavía queda mucho por aprender, por inventar y por practicar”.

(Joan Massóns Irabassa )

Un número considerable de personas está interesado en el empleo de los Estados Financieros para la ejecución del análisis, tales como: 

· Los administradores: necesitan informaciones adecuadas para guiar los destinos de los negocios.

· Las instituciones de créditos: necesitan estudiar las solicitudes de créditos y la recuperación de su dinero.

· Los inversionistas: necesitan información en las empresas que tienen la intención de invertir.

· El contador: le será muy útil el estudio de los estados financieros al permitirle presentar una información valiosa acerca de la situación y desarrollo financiero de la entidad.

Tipo de Comparaciones y Métodos de Análisis.

Las comparaciones podemos agruparlas en dos clases:

· Comparaciones verticales.

· Comparaciones horizontales.

Las comparaciones verticales son las que se hacen entre el conjunto de estados financieros pertenecientes a un mismo período.

Las comparaciones horizontales son las que se hacen entre los estados financieros pertenecientes  a varios períodos.

En el presente material tratamos los siguientes métodos:

Métodos de análisis vertical.

a) Método de reducción de los estados financieros a porcientos.

b) Métodos de razones simples.

Métodos de análisis horizontal.

a) Métodos de aumentos y disminuciones.

b) Métodos de tendencias.

Método de reducción de los estados financieros a porcientos.

Este método forma parte del análisis vertical debido a que los porcientos se calculan sobre cantidades que normalmente se muestran en una columna de estados que se analiza.

El método de reducción de estados financieros a porcientos tiene como objetivo separar el contenido de los estados financieros en sus elementos con el fin de determinar la relación que existe entre cada una de las partidas con relación a un total, se conoce también con el nombre de Método de Porcientos Comunes o Método de Porcientos Integrales.

Para aplicar este método dividimos cada una de las partes del todo entre el mismo todo, y el resultado se multiplica por 100. En el caso de reducir a porcientos el balance general se toma como un todo el valor de los activos  y en el caso del estado de resultados el monto de las ventas netas.

Al aplicarse este método al balance general deben eliminarse las reservas para cuentas dudosas, etc. reduciendo a porcientos únicamente los valores netos del activo y comparando por separado la reserva con el activo al cual se refiere.

Es necesario señalar que debe tenerse cuidado de no presentar los estados financieros u otras cifras reducidas a porcientos únicamente, sin presentar las cifras absolutas u originales.

Se pueden aplicar dos fórmulas para realizar los cálculos:

a) Fórmula del Porcentaje Común = 


b) Fórmula del Factor Constante = 


Veamos un ejemplo:

Estado Condensado de Pérdidas y Ganancias.

Por el año terminado el 31 de diciembre de 1996

	
	Importes
	Porcientos

	Ventas Netas
	$900,000
	100%

	Costo de Ventas
	   600,000
	     66.67

	Utilidad Bruta
	$300,000
	33.33%

	Gastos de Operación
	   210,000
	     23.33

	Utilidad de Operación
	$90,000
	10%

	Intereses Pagados
	        5,000
	        0.56

	Utilidad antes de Impuestos
	$85,000
	9.44%

	Impuestos
	      20,000
	        2.22

	Utilidad Neta
	    $65,000
	     7.22%


Cálculos de los Porcentajes.

a) Fórmula del Porcentaje Común = 


· Costo de Ventas = 

 = 66.67%

· Utilidad Bruta = 

 = 33.33%

· Gastos de Operación = 

 = 23.33%

· Utilidad en Operación = 

 = 10%

· Intereses Pagados = 

 = 0.56%

· Utilidad antes del Impuesto = 

 = 9.44%

· Impuestos = 

 = 2.22%

· Utilidad Neta = 

 = 7.22%

Si decidimos aplicar la fórmula del factor constante tendremos:

Factor Constante = 


Factor Constante = 


Factor Constante = 0.00011 * 




Los resultados serían los siguientes.

	
	Factor Constante
	*
	Cifra Parcial
	=
	Porcentaje

	Costo de Ventas
	0.000111
	*
	600000
	=
	66.6

	Utilidad Bruta
	0.000111
	*
	300000
	=
	33.3


El resto de los resultados se obtendría de igual forma mediante la aplicación de la fórmula.

Conclusiones

1. Por cada peso de ventas netas $ 0.66 corresponden al costo de ventas.

2. Por cada peso de ventas netas, la empresa obtiene $ 0.33 de utilidad bruta.

3. Por cada peso de ventas netas, la empresa debe incurrir en $ 0.23 por concepto de gastos de operación.

4. Por cada peso de ventas netas, la empresa obtiene $ 0.10 de utilidad en operación.

5. Por cada peso de ventas netas, la empresa paga $ 0.005 de intereses.

6. Por cada peso de ventas netas, la empresa obtiene $ 0.09 de utilidad antes de impuestos.

7. Por cada peso de ventas netas, $ 0.02 corresponden a impuestos.

8. Por cada peso de ventas netas, la empresa obtiene $ 0.07 de utilidad neta.

Como podemos observar este análisis vertical muestra cuestiones tan importantes como son las relaciones de la utilidad bruta, gastos de operación, utilidad antes del  impuesto y utilidad neta, a las ventas netas. Este análisis será mas completo si se dispusiera de porcentajes promedio de la rama, para comparación.

Si deseamos conocer si la empresa está progresando o retrocediendo, si es conveniente o no los aumentos y disminuciones en las cifras del balance a dos fechas, y el estado de resultados por dos períodos, podemos utilizar el análisis vertical de estados comparativos. El procedimiento se ilustra más abajo.

Empresa “X”
Estado comparativo condensado de Perdidas y Ganancias

Por los años terminados el 31 de diciembre de 1996 y 1995

	
	1996
	1995

	
	Importes
	Porcientos
	Importes
	Porcientos

	Ventas Netas
	$900000
	100%
	$850000
	100%

	Costo de Ventas
	   600000
	     66.67
	     540000
	      63.53

	Utilidad Bruta
	$300000
	33.33%
	$310000
	36.47%

	Gastos de Operación
	   210000
	     23.33
	     230000
	      27.06

	Utilidad en Operación
	$90000
	10%
	$80000
	9.41%

	Intereses Pagados
	        5000
	       0.56
	         4000
	        0.47

	Utilidad antes de Impuestos
	$85000
	9.44%
	$76000
	8.94%

	Impuestos
	      20000
	       2.22
	       18000
	        2.12

	Utilidad Neta
	    $65000
	    7.22% 
	     $58000
	     6.82%


Los cambios en los porcientos de este análisis tienen que ser interpretados cuidadosamente pues las variaciones pueden darse por cambios en la cifra parcial, en la cifra base o en ambas.

El método puede ser aplicado al balance general, veamos un ejemplo.

Empresa “X”
Balance General al 31 de diciembre de 1996.

(en miles de pesos)

	
	Importe
	Porcientos

	Activo
	
	

	Activo Circulante
	$600
	38.59%

	Activos Fijos
	520
	33.44

	Otros Activos
	       435
	      27.97

	       Total de Activos
	   $1555
	      100%

	
	
	

	Pasivo y Capital
	
	

	Pasivo Circulante
	$230
	14.79%

	Pasivo a Largo Plazo
	420
	       27.01

	       Total del Pasivo
	$650
	    41.80%

	
	
	

	Capital en Acciones
	$840
	54.02%

	Utilidades Retenidas
	65
	         4.18

	       Total del Capital
	$905
	   58.20%

	
	
	

	Total del Pasivo y Capital
	$1555
	      100%


Conclusiones

1. Por cada peso de inversión en el activo total de la empresa:

a) $ 0.39 corresponde a inversión en activos circulantes

b) $ 0.33 corresponde a inversión en activos fijos. 

c) $ 0.28 corresponde a inversión en otros activos.

I. Las fuentes de la inversión del activo han sido las siguientes:

a) $ 0.15 lo han aportado los acreedores a corto plazo.

b) $ 0.27 lo han aportado los acreedores a largo plazo.

c) $ 0.54 lo han aportado los propietarios.

d) $ 0.04 lo ha aportado la propia empresa mediante sus operaciones.

3. Cada peso de activo total de la empresa ha sido aportado:

a) $ 0.42 por los acreedores.

b) $ 0.58 por los propietarios y la propia empresa.

Método de Razones Simples.

El análisis por razones se encuentra muy generalizado debido a la sencillez del método, permitiendo hacer una evaluación relativa de la situación financiera de la empresa. Las fuentes de información básicas para el análisis de razones son el estado de resultados y el balance general del período o períodos que se consideren.

Los elementos que conforman los estados financieros de una empresa muestran la configuración financiera de esta, las relaciones existentes entre los mismos son las que tienen importancia y no los valores absolutos de estos elementos. Debido a esta consideración se ha dado gran importancia al análisis por razones, exagerándose en algunos casos, lo cual ha tenido por consecuencia la elaboración de infinidad de razones y su uso equivocado por personas que tenían un entendimiento superficial de su significado.

Es importante aclarar que las razones son un método de análisis, sirviendo como auxiliar para el estudio de los datos, señalando probables puntos de partida para su investigación posterior. Una persona que analice estados financieros pronto se da cuenta que la importancia de los datos se hace notar más claramente si las cifras en valores en dinero se complementan con razones.

No es conveniente limitar el uso de razones en el estudio de un caso específico, pero es importante considerar que el uso abundante de razones para un mismo fin es nocivo pues el exceso de cifras hace más complejo la comprensión del significado e importancia de los valores contenidos en los estados financieros.

El analista deberá hacer un estudio preliminar mediante la aplicación de razones para percatarse de los síntomas causados por las posibles situaciones desfavorables del negocio y de esta manera conocer como enfocar su estudio formal. La limitación del número de razones utilizadas estará dada por las exigencias de las necesidades practicas, la clase de dependencia existente entre los elementos de la razón y lo lógico de la relación.

Hacemos referencia a lo lógico de la relación ya que con los datos contenidos en los estados financieros usted puede calcular un número considerable de razones, todas numéricamente correctas, pero no necesariamente lógicas; es necesario que exista una relación de dependencia entre los elementos que se comparan. Cuando estas relaciones no se manifiestan claramente podemos utilizar los métodos de correlación.

Para utilizar adecuadamente las razones debemos advertir lo siguiente:

· Solamente un sistema de razones puede ser útil para valorar la situación financiera de la empresa. En el caso en que el analista se ocupe de un aspecto específico puede que una o dos razones sean suficientes.

· Al comparar razones de diferentes períodos debe verificarse que los estados financieros utilizados corresponden a las mismas fechas ya que los efectos estacionales pueden provocar conclusiones y decisiones erróneas.

· Los datos de los estados financieros utilizados deben haber sido elaborados de la misma manera.

Cada tipo de análisis tiene un propósito o aplicación que determina las distintas relaciones que deben ponerse de relieve. El acreedor a corto plazo proyecta su interés sobre la liquidez o solvencia del negocio; el acreedor a largo plazo sobre la estabilidad; el inversionista sobre la rentabilidad o productividad. Desde luego, una vez examinada la fase primordial inmediatamente se dirige la atención sobre las otras fases pues bien se sabe la interrelación que existe entre las mismas.

Es muy importante clasificar las razones en grupos de acuerdo a las fases de una empresa que puede ser objeto de análisis.

A nuestro juicio estos pueden ser:

I. Liquidez o solvencia

II. Actividad

III. Estabilidad o estructura financiera

IV. Rentabilidad

Pasemos a explicar cada una de estas agrupaciones de razones.

I.- Análisis de la Liquidez o Solvencia.

Generalmente, el primer aspecto  que comprueba el analista es la liquidez. Con este análisis se responde a la pregunta: ¿Si puede o no la empresa cumplir sus obligaciones de vencimiento próximo? Esta relación se emplea exclusivamente para proporcionarnos información sobre la capacidad de pago de una empresa.

La liquidez de una empresa se juzga por su capacidad para satisfacer sus obligaciones a corto plazo a medida que estas vencen. Sus objetivos es comparar:

Lo que va a producir dinero y el dinero propiamente contra lo que se va a pagar a terceros.

Un profundo análisis de la liquidez requiere la preparación de presupuestos de efectivo por lo que recomendamos su estudio en bibliografías especializadas en este tema.

El análisis de liquidez de una empresa puede efectuarse utilizando los siguientes coeficientes:

I.1 Capital de trabajo.

I.2 Coeficiente normal de liquidez.

I.3 Coeficiente rápido de liquidez.

I.4 Coeficiente absoluto de liquidez.

I.1 Capital de trabajo = Actiºvo Circulante - Pasivo Circulante.

El capital de trabajo de una empresa se calcula deduciéndose su pasivo circulante de su activo circulante. Indica la cantidad de recursos propios con los que se cuenta para seguir trabajando normalmente. Se le conoce también como fondo de maniobra y representa la parte del activo circulante financiada con recursos a largo plazo.

Este valor debe ser positivo, puesto que en caso contrario se tendrán problemas para pagar las deudas a corto plazo.

De forma general un aumento del capital de trabajo representa un indicativo favorable.

I.2 Coeficiente normal de liquidez.
Este coeficiente se conoce también con los nombres de razón corriente, índice corriente, liquidez media o solvencia. Se expresa como sigue

Coeficiente normal de liquidez = 


El coeficiente normal de liquidez es la medida que se usa con más frecuencia para evaluar la solvencia a corto plazo, pues indica el grado al que se cubren los derechos de los acreedores a corto plazo mediante activos que se espera se conviertan en efectivo en un período que corresponde mas o menos al vencimiento de dichas deudas.

De otra forma, expresa el número de veces que los bienes y valores de fácil realización, en el curso normal de las operaciones, se convertirán en efectivo por cada peso de pasivo exigible en el mismo período de tiempo. Indica la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.

Un coeficiente mayor a la unidad indicaría que la empresa puede cubrir todas sus obligaciones a corto plazo y aún le quedaría un sobrante para hacer frente a sus necesidades o eventualidades, mientras que, un coeficiente excesivamente alto podría reflejar la falta de una buena administración de circulante.

Generalmente se considera aceptable un coeficiente de 2.0 pero su determinación exacta de un coeficiente aceptable depende en gran parte del campo en que opera la empresa. La práctica generalizada de dar como aceptable una proporción de 2 a 1, en virtud de que ello permitiría la reducción en valor del activo circulante en un 50% y aún hacer frente a sus obligaciones.

Si lo que va a transformar en dinero necesita 60 días para concretarse y lo que debemos pagar vence en 30 días, no habrá equilibrio. De nada vale tener $ 60000 a cobrar en 60 días, si debemos pagar $ 30000 en 30 días y no podemos disponer de esta suma en el plazo necesario, aunque el coeficiente en este caso posee un valor de 2.

Puede darse el caso de que el coeficiente bajo como 1 = 1 sea aceptable pues el dinero que recibiremos se realiza en 30 días y la deuda es exigible en 60 días.

Este coeficiente es mucho más útil en comparaciones de liquidez de empresas diferentes que el capital de trabajo. Este ultimo es útil solamente para comparar la liquidez de la misma empresa en el transcurso del tiempo y no debe utilizarse para hacer comparaciones con otras empresas; en su lugar debe utilizarse el coeficiente normal de liquidez (índice de solvencia).

Siempre que este coeficiente sea 1.0 el capital de trabajo de la empresa será cero. Si una empresa tiene un coeficiente menor de 1.0, tendrá un capital de trabajo negativo.

Si el coeficiente se divide entre 1.0 y el cociente resultante se resta de 1.0, la diferencia multiplicada por 100, representa el porcentaje en que pueden reducirse los activos circulantes de una empresa sin que por ello deje de cubrir sus obligaciones actuales. Por ejemplo, un coeficiente de 2.0 significa que la empresa todavía puede cubrir sus deudas actuales, aun cuando sus activos presentes se reduzcan en un 50% ([ 1.0 - ( 1.0 / 2.0 )] * 100 ).

Un coeficiente igual a 2 se puede leer de las siguientes formas: los activos circulantes de la empresa equivalen a dos veces sus pasivos circulantes; la empresa tiene $ 2 de activo circulante por cada $ 1 de pasivos circulantes; o simplemente, la razón es de 2 a 1.

Por último, para juzgar si esta razón es buena o mala se requiere considerar tres factores al menos:

· La naturaleza del giro de la empresa.

· La integración de sus activos circulantes.

· La rotación de algunos de sus activos circulantes.

I.3 Coeficiente rápido de liquidez (Índice de la prueba del ácido).

Es una prueba más rigurosa de liquidez, ya que indica la solvencia inmediata, sin considerar los inventarios en virtud de que por lo general estos resultan ser el menos líquido de los activos circulantes de la empresa y constituye una prueba estricta de la capacidad de pago a corto plazo. Se le conoce también con el nombre de razón rápida. Se expresa de la siguiente forma:




En ocasiones se recomienda una razón de la prueba del ácido de 1.00 o mayor. Realmente el valor aceptable depende en gran medida del giro al cual se dedica la empresa. Esta razón nos brinda una mejor estimación de la liquidez total, solamente cuando el inventario de la empresa no pueda convertirse fácilmente en efectivo. Si el inventario es de fácil venta, el índice de solvencia es la medida preferida de la liquidez total.

I.4 Coeficiente absoluto de liquidez.
Representa el porcentaje de las deudas que pueden ser pagadas al momento con el efectivo existente. Resulta al comparar únicamente el efectivo contra las deudas.




La tendencia de los coeficientes de liquidez es baja en aquellas empresas donde existe un giro rápido de dinero, tales como bancos, fábricas de bebidas, panificadoras, lavanderías, bares, etc., mientras que en aquellas empresas de giro lento y donde se requiera de reservas de inventarios y dinero tales como industria en general, comercio de equipos eléctricos, mueblerías, etc. estos coeficientes tienen por lo general, una tendencia alta o media.

Para el análisis sugerimos no tener en cuenta el valor de los inventarios obsoletos ni de los créditos incobrables ya que los mismos no se convierten fácilmente en dinero.

II Razones de actividad.
Las razones de actividad miden la efectividad con la que la empresa emplea los recursos de que dispone. Una suposición  básica que se utiliza para simplificar muchos de los cálculos es que el año tiene 360 días y los meses son de 30 días.

II.I Rotación de Activos: Determina el nivel de recursos generados respecto a la magnitud de los recursos usados. Mide tanto la efectividad y eficiencia de la administración en el uso y provecho de los recursos disponibles, como las ventas generadas por cada peso de inversión, o la magnitud de la inversión necesaria para generar un determinado volumen de ventas. Se expresa de la siguiente forma:



Rotación de Activos = 


Si la rotación es baja, podría indicar que la empresa no está generando el suficiente volumen de ventas en proporción a la magnitud de su inversión.

II.2 Rotación de Inventarios: Determina el número de veces que las existencias rotan en el año y se le conoce también como ciclo de rotación de los inventarios.

Su importancia radica en que si refleja que una entidad mantiene un exceso de inventarios significa que tiene fondos restringidos en inventarios que podrían emplearse en otra parte. Además pueden existir altos costos de almacenamiento y manejo del inventario, así como un alto riesgo de que caigan en desuso. Por otra parte un inventario muy bajo puede ser riesgoso pues se puede detener el proceso de producción o venta.

Se calcula de la siguiente forma:

Coef. de Rotación Inventarios =


     =


Afirmar que mientras más alta sea la rotación del inventario de la empresa con mayor eficiencia se administra su inventario es real hasta cierto punto, pues una alta rotación puede significar problemas si se toma como estrategia mantener un nivel bajo de inventarios para aumentar este coeficiente ya que como hemos dicho puede causar pérdidas de ventas por insuficiencias que a su vez pueden perjudicar las ventas futuras.

Debemos decir que cada empresa, atendiendo al tipo de actividad que desempeña posee un rango de rotación del inventario que pueden considerarse conveniente. Los valores por debajo de este rango pueden indicar liquidez o inventarios inactivos, en tanto que valores superiores a este límite pueden indicar inventarios insuficientes y faltas frecuentes de existencias.

Para obtener el coeficiente en días basta dividir los días del año por el coeficiente de rotación de inventarios:

Plazo Promedio del Inventario =


El plazo promedio del inventario representa el promedio de días que un artículo permanece en el inventario de la empresa.

Mientras más corto sea el plazo promedio del inventario de la empresa, se considera que este es más líquido. Este coeficiente puede considerarse como el tiempo en que transcurre la compra de una materia prima y la venta final del producto terminado.

Para el análisis de la rotación de inventarios debemos tener en cuenta las siguientes consideraciones:

- No existe un coeficiente que pueda tomarse como modelo. Depende del tipo de empresa.

- El concepto de rotación buena o mala depende de muchos factores, será siempre bueno cuando se conviertan en dinero a tiempo para pagar las deudas contraídas.

- Debemos considerar las características estacionales de algunos negocios.

II.3 Rotación de Cuentas por Cobrar: Este coeficiente permite estudiar la velocidad o plazo de retorno de los créditos cedidos a clientes, se procura determinar cuantos días se necesita para convertir en dinero los saldos por cobrar o las veces que se ha recuperado los saldos a clientes durante el ejercicio.

Se calcula de la siguiente forma:

Rotación de Cuentas por Cobrar = 


Mientras más alta sea la rotación de cuentas por cobrar de la empresa, es más favorable. Se puede aumentar su valor aplicando una política, por parte de la empresa, de créditos muy restrictiva, la cual por otra parte puede producir pérdidas de ventas, por lo cual no se recomienda dicha política.

El plazo promedio de cuentas por cobrar, o período medio de cobro, es una cifra más significativa para aplicar en la evaluación de la política de créditos y cobro de la empresa. Se calcula de la siguiente forma:

Plazo Promedio de Cuentas por Cobrar = 




Esta razón puede calcularse directamente utilizando la siguiente fórmula:

Plazo Promedio de Cuentas por Cobrar =




Debemos señalar lo siguiente:

- No existe un coeficiente modelo. Depende del plazo que se conceda a los clientes.

- Es necesario relacionar los plazos recibidos para pagar las mercancías que compramos con el plazo para venderlas y cobrarlas.

II.4 Rotación  por Cuentas por Pagar: Sirve para calcular el número de veces que las  cuentas por pagar se convierten en efectivo en el curso del año. Se calcula de la siguiente forma:

Rotación de Cuentas por Pagar = 


El coeficiente responde las veces que gira el saldo medio y de ahí las veces que pagamos.

Las compras anuales a crédito normalmente no aparecen en el balance o estado de ingresos por lo que debe obtenerse de otros registros o estimarse determinando el porcentaje del costo de los artículos vendidos que corresponda a las compras a crédito.

El plazo promedio de cuentas por pagar es un coeficiente más útil, se calcula de la siguiente forma:

 Plazo Promedio de Cuentas por Pagar = 


La rotación de las deudas varía en las empresas siendo significativas esta cifra de acuerdo a las condiciones usuales de créditos que se le conceden a la misma. Pero la puntualidad en la liquidación de las deudas es preocupación básica en las empresas.

El plazo promedio de cuentas por pagar se puede obtener aplicando la siguiente fórmula:




II.5 Análisis de antigüedad: Constituye una técnica para evaluar la composición  de las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar. Pone de relieve las irregularidades en estas cuentas permitiendo precisar las causas de los problemas en cobros y pagos.

ste análisis requiere que las cuentas por cobrar o por pagar de la empresa se descompongan en grupos basados en su punto de origen. Normalmente esta descomposición se hace por meses.

Ejemplo:

	No. de  Días
	Corriente
	    0-30
	    31-60
	      61-90
	Mas de 90
	

	Mes
	Diciembre
	 Noviembre
	 Octubre
	Septiembre
	Agosto
	  Total

	Cuentas por  Cobrar
	$ 5000
	$ 2000  
	 $ 1500
	  $ 300
	 $ 1200
	$10000

	Porcentaje del  Total
	50
	20
	15
	3
	12
	100


El mismo sistema que se ilustra en este ejemplo puede aplicarse al análisis de cuentas por pagar. El valor del análisis de antigüedad se encuentra en su tendencia a señalar períodos específicos de lentitud aparente en el cobro o pago de cuentas.

III. Análisis de la Estabilidad de la Empresa.
Una de las preocupaciones de las personas que se interesan por un negocio es conocer cuanto tiempo pueden esperar a que la empresa continúe operando con eficacia. El interesado en adelantar fondos a una empresa sobre una base de largo plazo, estará especialmente motivado por conocer la respuesta a esta.

Una de las condiciones necesarias para que una empresa pueda mantenerse es precisamente la obtención de utilidades periódicas. Sin embargo, más allá de esto, debe tener la capacidad de absorber razonables reveses financieros sin declararse insolvente, si va a caracterizarse por tener una estabilidad a largo plazo.

Al evaluar la estabilidad de la empresa, el analista debe considerar hasta que punto se atiende el uso del capital de créditos. Se dice que una empresa tiene una estructura de apalancamiento de capital cuando hace mucho uso del crédito. Explota su apalancamiento cuando financia una parte de su activo por medio del crédito.

La situación de endeudamiento de la empresa indica el monto de dinero de terceros que se utilizan en el esfuerzo para obtener utilidades. Las deudas a largo plazo comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo a pagar intereses y finalmente a devolver la suma prestada. Los acreedores también se interesan por el grado de endeudamiento de la empresa, ya que mientras mayor sea el endeudamiento, mayor será la probabilidad de que la empresa no esté en condiciones de pagar a sus acreedores.

Es importante destacar que si los propietarios de una empresa han proporcionado una pequeña parte del financiamiento total, los riesgos de la empresa recaen fundamentalmente en sus acreedores. Ahora bien, al obtener fondos mediante deudas, los propietarios obtienen los beneficios que surgen al mantener el control con una inversión limitada. Si la empresa gana sobre los fondos prestados más de lo que paga en interés, el rendimiento para los propietarios aumenta.

Las empresas con razones pequeñas de endeudamiento tienen menor riesgo de pérdidas cuando la economía entra en recesión, pero también tiene rendimientos esperados mas pequeños cuando la economía entra en auge. A la inversa las empresas que tienen razones de endeudamiento elevadas corren el riesgo de incurrir en pérdidas más altas, pero también tienen la oportunidad de obtener mayores utilidades.

Por tanto, las decisiones relativas al uso del endeudamiento deben balancear rendimientos esperados más altos contra un incremento en el riesgo.

A través del análisis de la estabilidad de la empresa se pretende investigar el grado de participación de los acreedores en los recursos totales de la empresa. Muchas empresas han logrado sobrevivir o continuar sus operaciones debido a la favorable estructura o composición del capital.

Las razones con las que podemos analizar los aspectos anteriormente tratados son las siguientes.

III.1 Razón de Capital a Activo Total: 

Ciertos negocios deben utilizar una cantidad de crédito para trabajar efectivamente. La razón primaria para evaluar el punto hasta el cual se está usando el apalancamiento es la razón capital a activo total. 

Esta relación es más efectiva en forma general para analizar la estructura de la empresa por que el coeficiente que resulte responde bien o indica en forma precisa la proporción en que los propietarios o accionistas son dueños de los recursos totales de la empresa.

Un coeficiente alto de capital propio es por si solo un índice de solidez. Para su cálculo es necesario disminuir de los activos los saldos de las cuentas de valuación de activos. (Reservas para cuentas malas, inventarios obsoletos, depreciación de activos fijos y amortización de cargos diferidos.)

Se calcula de la siguiente forma:

Razón Capital a Activo Total = 


III.2 Razón Capital a Pasivo Total.
El coeficiente de esta razón nos permite determinar el grado de relación que existe entre las dos fuentes de financiamiento que posee la empresa, la fuente interna representada por la participación o aporte de los propietarios o accionistas y la fuente externa representada por la participación de los acreedores a través de los créditos otorgados a la empresa. Se calcula de la siguiente forma:

Razón Capital a Pasivo Total = 


Un coeficiente superior a 1 se considera ideal o satisfactorio y mientras mas alto es el porcentaje o coeficiente obtenido de capital propio refleja un mayor grado de solidez existente en la empresa. Su limite depende de las características de la empresa.

Debemos señalar que es conveniente la utilización de capitales ajenos en la medida necesaria cuando la tasa de interés que se paga es baja.

Muchas veces se puede utilizar recursos ajenos si se armonizan los plazos de cobros y pagos, por ejemplo si se compran mercancías por  $20 000 para pagar en 60 días y todo se vende o se realiza en15 días el capital quedará libre para efectuar otros pagos. Esto hace que una empresa  depende tanto menos de su propio capital cuanto mas rápido sea el giro del activo circulante.

III.3 Razón de endeudamiento.

Esta razón mide la proporción del total de activos aportados por los acreedores de la empresa. Mientras mayor sea este índice mayor será la cantidad de dinero aportada por los acreedores que se este utilizando en generar utilidades para la empresa. La razón se calcula como sigue:

Razón de Endeudamiento = 


Mientras mas alta sea esta razón, mas alto apalancamiento financiero tiene la empresa. El apalancamiento financiero se refiere al grado hasta el cual la empresa utiliza fondos que requieren pagos fijos, para incrementar al máximo el rendimiento.

En otras palabras, esta razón permite apreciar el grado en que los acreedores son participes sobre los recursos de la empresa, representando el porcentaje de inversión de los acreedores en la misma.

III.4 Razón activo fijo a capital contable.
Esta razón nos facilita información sobre el grado de inmovilización del capital propio, en otras palabras, significa la porción invertida en activos fijos en cada peso de capital contable. Se calcula de la siguiente forma:

Razón activo fijo a capital = 


No existe un tipo o patrón que pueda ser tomado como coeficiente bueno o malo, el valor ideal depende de la actividad a que se dedique la empresa, donde se exigirá un mayor o menor grado de inversión.

Se recomienda comparar con un año anterior no existiendo peligro de un valor alto en el caso en que la empresa tenga plena capacidad para pagar sus compromisos y una rentabilidad satisfactoria.

Al aumentar el valor de los activos debe aumentar el valor de las ventas o utilidades brutas, esta relación es necesaria efectuarla ya que es dañino para la empresa tener un exceso de inmovilizaciones o capacidad ociosa, las cuales no producen ganancias.

Al incrementar esta inversión de un año a otro deben cumplirse las siguientes relaciones:

- A mayores inversiones en activos fijos, mayores ventas

- A mayores ventas ,mayores utilidades (brutas)

- A mayores utilidades mayores retenciones de estas en el capital para compensar  el incremento de las inversiones de activo fijos

 


IV. Análisis de rentabilidad.

La rentabilidad es el resultado de las decisiones tomadas en las empresas, las razones utilizadas hasta el momento proporcionan algunos aspectos interesantes de la forma en que opera la misma, pero los coeficientes de rentabilidad dan las respuestas finales acerca del grado de efectividad con que se ha administrado la empresa.

Los coeficientes mas importantes de rentabilidad son los siguientes:

IV.1 Coeficiente de rentabilidad sobre el Capital contable.

Determina el beneficio por cada peso de inversión  propia, se calcula de la siguiente forma:

Coeficiente de Rentabilidad sobre el Capital Contable = 


Se puede calcular tomando el saldo del balance del capital contable o también obteniendo la media del capital aplicado durante el año porque puede tener variaciones.

En el caso de los inversionistas particulares su atención se centra principalmente en la utilidad por acción.

El coeficiente de esta relación da a conocer cuanto rindió cada peso de capital efectivamente aplicado.

De otra forma, indica la rentabilidad de cada peso de capital propio utilizado. Cuando la rentabilidad es inferior a las tasas normales de interés o la supera levemente, esta se considera normalmente baja. Para el empresario sería menos arriesgado y trabajoso tener su capital depositado en bancos o instituciones financieras ganando el interés normal o legal.

Como conclusión podemos decir que este coeficiente mide la tasa de rendimiento sobre la inversión de los accionistas.

IV.2 Coeficiente de Rentabilidad de Capital Ajeno o de Terceros.

Este coeficiente determina el provecho que la empresa esta obteniendo del capital de terceros o deudas que ha conseguido. Se calcula de la siguiente forma:

Coeficiente de Rentabilidad de Capital Ajeno = 


Si el incremento de deudas no corresponde a un aumento de capital propio y a un incremento de utilidades, la empresa puede caer en un desequilibrio. Un aumento en las deudas será siempre provechoso si va precedido de un aumento de utilidades, esto demostraría que la empresa obtiene el provecho necesario del flujo de capitales que reciben para aplicar a sus necesidades.

No existe un patrón para este coeficiente pero será mucho mejor a medida que aumente de un período a otro.

IV.3 Coeficiente de Rentabilidad de Capital Fijo.
El coeficiente indica cuál es la rentabilidad del capital fijo, es decir, cuantos pesos o fracciones de pesos rindió cada peso de capital fijo. Se calcula de la forma siguiente:

Coeficiente de Rentabilidad de Capital Fijo = 


Mientras mas elevado sea, el coeficiente será mejor. No existe un coeficiente patrón dependiendo del tipo de actividad que desarrolla la empresa.

V.4 Coeficiente de Rentabilidad de Capital Circulante.
Este coeficiente establece cuantos pesos o fracción de pesos rindió cada peso de activo circulante. El conocimiento de la rentabilidad en activo circulante es de suma importancia para las empresas debido al peso especifico que poseen los mismos dentro del activo total, considerando que la rotación de estos activos influyen en el volumen de utilidad que se pueda alcanzar.

Se puede obtener mediante la aplicación de la siguiente fórmula:

Coeficiente de Rentabilidad de Capital Circulante = 


El análisis puede particularizarse calculando los coeficientes entre la utilidad neta y cada componentes del activo circulante.

Puede ocurrir que el volumen de las aplicaciones en activos circulantes no sean la base de las utilidades, puesto que existen empresas que con inventarios pequeños producen un giro importante.

V.5 Coeficiente de Rentabilidad de Capital de Trabajo.
Este coeficiente establece cuantos pesos o fracciones rindió cada peso de capital de trabajo. Se calcula mediante la siguiente fórmula:

Coeficiente de Rentabilidad de Capital de Trabajo = 


Esta relación es básica porque mide la capacidad del capital de trabajo. Puede orientar incluso, la política a seguir en materia de inversiones en inventarios.

V.6 Coeficiente de Rentabilidad de las Ventas.
Estos coeficientes de usos mas generalizados pueden tomarse directamente de un estado de resultados porcentual. Se pueden calcular tres coeficientes:

a) Margen bruto de utilidades.

b) Margen de utilidades en operación.

c) Margen neto de utilidades.

a) Margen bruto de utilidades: Indica el porcentaje que queda sobre las ventas después que la empresa ha pagado su existencia. Lo idoneo es que mientras mas alto sea este margen, menor sea el costo de la mercancía vendida, aunque también puede suceder lo contrario. Se calcula de la siguiente forma:

Margen bruto de utilidades = 






      = 


Este coeficiente puede ser utilizado por tipos de productos, en caso de tenerse disponible la información, con el objetivo de obtener la rentabilidad por producto.

El coeficiente informa que fracción de peso se produjo en utilidad bruta por cada peso de venta netas, mientras mas alto sea el coeficiente demuestra mayor rentabilidad de las ventas.

b) Margen de utilidades en operación: Significa las utilidades puras que gana la empresa en el valor de cada venta. Le denominamos “puras” en el sentido de que no tienen en cuenta cargos financieros o gubernamentales (intereses o impuestos) y de que determinan las ganancias obtenidas exclusivamente en las operaciones. Es preferible un nivel alto para este margen, el cual se calcula de la siguiente forma:

Margen de utilidades en operación = 


c) Margen neto de utilidades: Este margen determina el porcentaje que queda de cada peso por ventas después de deducir todos los gastos, incluyendo impuestos. Es una medida de éxito de la empresa por lo que debe mantenerse lo mas alto posible. El margen neto de utilidades satisfactorio difiere considerablemente según el campo de actividad de la empresa, es útil comparar este coeficiente con similares de ejercicios anteriores. Se calcula como sigue:

Margen neto de utilidades = 


Saber que utilidad produjo cada peso de ventas es imprescindible para observar sobre que base esta operando la empresa. El análisis de este coeficiente permite, además, conocer si las deficiencias o reducción de las utilidades se hayan en la actividad bruta o en la neta, así como la valoración en cuanto a la determinación de los precios de ventas.

V.7 Coeficiente de Rentabilidad de los Costos y Gastos.
Dada la importancia que tienen para la empresa los costos y gastos se hace necesario estudiar su rentabilidad, es decir, su incidencia sobre las utilidades, lo cual se puede analizar a través de las siguientes relaciones:


a) 


Este coeficiente nos informa que utilidad produjo cada peso invertido en costos y gastos.


b) 


Nos indica que utilidad produjo cada peso invertido en gastos.


c) 


Nos permite analizar cual fue la fracción de utilidad bruta que produjo un peso invertido en costos de ventas.

V.8 Rendimiento de la Inversión (ROI).
Este método fue desarrollado por la compañía Du Pont de los Estados Unidos. Este sistema relaciona en un análisis completo las razones de actividad y el margen de utilidad sobre las ventas mostrando como estas razones interactuan para determinar la tasa de rendimiento sobre los activos.

El rendimiento de este tipo, conocido como rendimiento de los activos totales (ROI, del ingles Return On Investment), mide la efectividad total de la administración al generar ganancias con  los activos disponibles. Este coeficiente debe mantenerse lo mas alto posible. Se calcula de la siguiente forma:

Rendimiento de Inversión = 


En nuestro caso utilizaremos la utilidad neta después de impuestos existiendo otros criterios donde se toma la utilidad de operación.

El rendimiento de la inversión puede ser obtenido a partir de los conceptos margen de utilidad sobre las ventas (margen neto de utilidades) y rotación de activos:

Rendimiento de Inversión = MargenNetodeUtilidades * RotaciondelActivoTotal

Sustituyendo en la formula anterior tenemos:




La formula de Du Pont permite que la empresa descomponga su rendimiento de la inversión en componentes de utilidades sobre las ventas y eficiencia del activo.

El rendimiento de la inversión determina la efectividad total para generar utilidades con los activos disponibles.

El margen neto de utilidades determina la ganancia con respecto a las ventas generadas.

La rotación del activo determina la eficiencia en la utilización de activos para generar ventas.

Figura: La Fórmula Du Pont modificada.
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La siguiente figura ilustra la descomposición de la fórmula Du Pont.

Aplicación del Sistema Du Pont para incluir el apalancamiento financiero.
Cuando analizamos la razón IV.I coeficiente de rentabilidad sobre el capital contable explicamos que la misma se calcula de la siguiente forma:

Coeficiente de Rentabilidad sobre el Capital Contable = 


Este valor podría haberse calculado mediante la formula modificada de Du Pont que se ofrece a continuación:

 = 


= 


El emplear la razón de endeudamiento, la cual definimos como Pasivo Total / Activo Total reflejamos el efecto del apalancamiento (empleo de la deuda) sobre el rendimiento del capital. Esto permite que la empresa descomponga su rendimiento de capital en un elemento de utilidades sobre ventas (margen neto de utilidad) y uno de eficiencia de activos (rotación del activo total). Por lo regular, cuanto mayor sea el coeficiente mejor situación alcanzarán los activos de los propietarios.

Estas relaciones son de gran utilidad para mostrar la manera en que puede usarse el “apalancamiento”  financiero para aumentar la tasa de rendimiento sobre el capital contable sin embargo debemos señalar que utilizar mas apalancamiento para aumentar el rendimiento sobre el capital contable causa que los coeficientes de apalancamiento se eleven cada vez mas por encima de las normas. Los acreedores se resisten a esta tendencia, por lo que hay limitaciones para su practica.

Método de aumentos y disminuciones.

Este método forma parte del análisis horizontal, se llama así porque las cifras que se emplean en los cálculos generalmente se muestran en el mismo renglón de un estado, el factor tiempo tiene gran importancia al comparar estados de diferentes fechas.

En el método de aumentos y disminuciones se comparan cifras homogéneas correspondientes a dos o más fechas, o una misma clase de estados financieros, pertenecientes a diferentes períodos. Tales comparaciones se conocen con el nombre de estados financieros comparativos.

Este análisis  se aplica a los siguientes estados:

· Balance General Comparativo
· Estado de Pérdidas y Ganancias Comparativo
· Estado de Cambio de la Situación Financiera Comparativa.
Los estados financieros comparativos presentan los cambios principales ocurridos en las cifras, lo cual facilita la selección de los cambios que se juzguen pertinentes para posteriores estudios.

Veamos un ejemplo de un estado comparativo de pérdidas y ganancias utilizando porcientos y razones.

Empresa X

Estado Comparativo Condensado de Pérdidas y Ganancias por los años terminados el 31 de Diciembre de 1996 y 1995

	
	Importes
	Desviaciones
	Razones

	
	1996
	1995
	Abs
	%
	1996 a 1995

	Ventas Netas
	$900 000
	$850 000
	 $  50 000
	   5.8
	      105.8

	Costo de Ventas
	  600 000
	  540 000
	     60 000
	 11.1
	      111.1

	Utilidad Bruta
	$300 000
	$310 000
	($  10 000)
	  (3.2)
	        96.8

	Gastos de Operación
	  210 000
	  230 000
	(    20 000)
	  (8.7)
	        91.3

	Utilidad de Operación
	$  90 000
	$  80 000
	$   10 000
	 12.5
	      112.5

	Intereses Pagados
	      5 000
	      4 000
	       1 000
	 25
	      125

	Utilidad antes de Impuestos
	$  85 000
	$  76 000
	$     9 000
	 11.8
	      111.8

	Impuestos
	    20 000
	    18 000
	       2 000
	 11.1
	      111.1

	Utilidad Neta
	$  65 000
	$  58 000
	$     7 000
	 12.1
	      112.1


Nota: Las disminuciones están entre paréntesis.

Las mediciones se expresan en términos de importes y porcientos. Las desviaciones en importes se calculan restando a la columna del año 1996 la del año 1995. Los porcientos de aumento o disminución se calcularon dividiendo los importes de aumento o disminución entre los importes de la columna 1995 (período anterior): las razones se calcularon dividiendo los importes de la columna 1996 entre los importes de la columna 1995.

Comparación de más de dos estados.

Cuando los estados comparativos incluyen datos correspondientes a más de dos períodos o se refieren a más de dos fechas podemos utilizar dos bases para el cálculo de los importes de las desviaciones.

a.- teniendo en cuenta los datos de la fecha o el período inmediato anterior:

	
	Año terminado el 31 de Diciembre
	Desviaciones

	
	1995
	1994
	1993
	1995-1994
	1994-1993

	Costo de Ventas
	$ 211 000
	$ 210 000
	$ 208 000
	$ 1 000
	$ 2 000


b.- teniendo en cuenta los datos del período más remoto:

	
	Año terminado el 31 de Diciembre
	Desviaciones

	
	1995
	1994
	1993
	1995-1993
	1994-1993

	Costo de Ventas
	$ 211 000
	$ 210 000
	$ 208 000
	$ 3 000
	$ 2 000


Estas mismas bases de comparación pueden ser utilizadas para mostrar porcientos de aumento y disminución.

a.- teniendo en cuenta los datos de la fecha o el período inmediato anterior:

	
	Año terminado el 31 de Diciembre
	Desviaciones en %

	
	1995
	1994
	1993
	1995-1994
	1994-1993

	Costo de Ventas
	$ 211 000
	$ 210 000
	$ 208 000
	0.5
	0.9


b.- teniendo en cuenta los datos del período más remoto:

	
	Año terminado el 31 de Diciembre
	Desviaciones en %

	
	1995
	1994
	1993
	1995-1993
	1994-1993

	Costo de Ventas
	$ 211 000
	$ 210 000
	$ 208 000
	1.4
	0.9


Cuando calculamos porcientos de aumentos o disminuciones se pueden presentar algunos problemas, con los cuales debemos tener cuidado para no realizar un análisis erróneo. Por ejemplo:

	
	Año 
	Año
	Desviación

	
	Actual
	Anterior
	Importe
	%

	- Cifras positivas del año anterior
	
	
	
	

	A
	$ 1 000
	$ 900
	$ 100
	11.1

	B
	500
	900
	(400)
	(44)

	C
	--
	900
	(900)
	(100)

	D
	(400)
	900
	(1 300)
	(144)

	- Cuando no existen cifras del año anterior
	
	
	
	

	E
	$ 1 000
	--
	1 000
	--

	F
	(300)
	--
	(300)
	--

	- Cuando existen cifras negativas el año anterior
	
	
	
	

	G
	(1 000)
	(900)             
	(100)
	--

	H
	500
	(900)
	1 400
	--

	I
	--
	(900)
	900
	--


Los cálculos de los porcientos para A, B, C y D son obvios. En el caso de E y F no se puede realizar el cálculo pues no hubo importes en el año anterior; y tampoco puede calcularse ningún porciento para G, H e I pues las cifras del año pasado son negativas.

Porcentajes de Tendencias.
Los porcentajes de tendencias, o números índices, son útiles para comparar la información contenida en los datos financieros que cubren varios años; debido a que enfatizan los cambios que han tenido lugar durante el período. Se calcula de la siguiente manera:

a.- seleccionar un año base, y a cada partida de ese año asignarle un valor de 100%.

b.- calcular los porcentajes que corresponden a dichas partidas en los años posteriores al año base. El cálculo de estos porcentajes se realiza dividiendo los saldos de las partidas para los años posteriores entre los saldos para la partida en el año base.

Por ejemplo, si el año 1990 fuera considerado año base para las siguientes partidas, los porcentajes de tendencia para las partidas de ventas se podrían determinar dividiendo entre $ 200 000, que es importe de las ventas en el año base, en el caso de la partida costo se dividiría entre $ 150 000 y en el caso de la utilidad bruta entre $ 50 000, obteniéndose los porcentajes de tendencias que mostramos en la segunda tabla.

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995

	Ventas
	$200000
	$206000
	$208000
	$209000
	$210000
	$211000

	Costo de Ventas
	150000
	156000
	140000
	135000
	134000
	136000

	Utilidad Bruta
	$50000
	$50000
	$68000
	$74000
	$76000
	$75000


Porcentajes de Tendencias.

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995

	Ventas
	100
	103
	104
	104.5
	105
	105.5

	Costo de Ventas
	100
	104
	93.3
	90
	83.3
	90.6

	Utilidad Bruta
	100
	100
	136
	148
	152
	150


Debemos señalar que los porcentajes de tendencia tienen muy poco significado cuando se consideran exclusivamente para una sola partida del balance general o del estado de resultados.

Conclusiones.
Es necesario algunas palabras de advertencias antes de concluir este tema.

· Existe una tendencia a desarrollar gran cantidad de razones, Ud. debe evitar las razones que carezcan de significado.

· Se debe evitar el uso de razones que puedan prestarse a una razón equivocada.

· Ciertas operaciones o condiciones en los negocios pueden motivar razones en apariencia razonables y viceversa.

· Una sola razón no ofrece la información necesaria para juzgar el funcionamiento total de la empresa.

· Téngase presente el hecho de que los cambios en los porcientos del análisis vertical son afectados por cambios en los renglones que se miden y por cambios en la propia base.

· Los porcientos y razones del análisis vertical deben a menudo interpretarse a la luz de información complementaria.

· Para medir los resultados del análisis debe tenerse en cuenta las tendencias en la industria y en los negocios en general si se encuentra esta información disponible.

· Al comparar estados financieros el analista debe asegurarse de que las fechas de tales estados sean las mismas.

· Es mejor emplear estados financieros previamente revisados por un auditor para el análisis de razones.

· Es importante asegurarse de que los datos que se comparan hayan seguido una trayectoria análoga.
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