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1. PRESENTACION 
 

El módulo 10  ñANALISIS FINANCIEROò DE LAS EMPRESAS PĐBLICAS Y 

PRIVADAS, forma parte del Plan Curricular de la Carrera de Contabilidad y 

Auditoria; su programación deviene de un problema de la Práctica Profesional, 

determinada en éste nivel de formación de los estudiantes del área Terminal. 

 

En su estructura considera la matriz del proceso investigativo del módulo, 

prioriza la investigación, acompañado de contenidos teóricos y estrategias 

metodológicas; que permitirán orientar y operativizar la investigación formativa. 

 

La evaluación y acreditación  se basará en los resultados que presentan los 

equipos de trabajo de estudiantes que se conformarán para el efecto. El módulo 

considera tres momentos  acreditables: 

 

El primera momento constituye la presentación del Perfil de  Proyecto de 

Investigación, el segundo momento comprende la investigación de campo, para 

el Análisis Financiero, finalmente el Tercer momento considera la presentación 

del Informe de Investigación y su exposición respectiva. 

 

2. PROBLEMÀTICA 

 

Actualmente  el análisis Financiero ha cobrado vital importancia en la toma de 

decisiones, sin considerar el tamaño de la organización, por lo que contribuye a 

la divulgación del conocimiento científico técnico aplicado en la gestión 

financiera y empresarial 

 

La escasez de investigaciones sobre análisis financiero ha constituido  una 

necesidad muy sentida en nuestra labor Académica, razón por la que la 

interpretación de estados financiera ofrece una visión concisa y completa de su 

progreso, y situación pasada presente y futura.   

 

Esta información es de gran importancia para las personas que invierten y aun 

mas importante para la gente que elabora los planes y toma las decisiones de la 

empresa. 

 

Por lo tanto el análisis financiero brinda un conjunto de técnicas y métodos de 

gestión, convirtiéndose por esta razón en una herramienta muy valiosa para la 

toma de decisiones y pretende cuestionar la realidad de las empresas a fin de 

entender y explicar el porqué del problema, es decir  sintetizar cuales han sido 

las causas y los efectos que se derivan de no aplicar el análisis financiero en una 

empresa en donde se describe la ñLIMITADA PRACTICA DEL ANALISIS 

FINANCIEROò, por lo que se concluye que el an§lisis financiero ayuda a resolver 

los problemas complejos que se generan con el propósito de ayudar a la 

administración a determinar sus políticas y acciones. 
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3. OBJETO DE TRANSFORAMCION 

 
Se considera como un problema  de la práctica profesional a este nivel, como 
ñLA LIMITADA PRACTICA DEL ANALISIS FINACIERO EN EMPRESAS 
PRIVADAS Y ENTIDADES PUBLICASò, en nuestro medio, lo que dificulta a 
Gerentes, Directivos, Administradores, contar con información valiosa para la 
evaluación y medición de la gestión financiera, así como la toma de acciones 
correctivas y decisiones adecuadas para la gestión  financiera. 
 
4. OBJETIVOS: 

 
1. Desarrollar habilidades y destrezas de los estudiantes de la Carrera de 

Contabilidad y Auditoría del Módulo 10, que les permita analizar e 
interpretar los estados financieros de las instituciones tanto públicas 
como privadas para la toma de decisiones en el respectivo ámbito de la 
profesión contable. 

2. Conocer la estructura financiera para la aplicación de métodos de análisis 
e interpretación. 

3. Construir propuestas alternativas para mejorar la gestión financiera de las 
empresas privadas y públicas. 

 
5. PRACTICAS PROFESIONALES ALTERNATIVAS PARA LAS QUE 

HABILITA EL MÒDULO 

 
1. Organiza la información financiera de la empresa. 
2. Aplica métodos y técnicas de análisis e interpretación de la gestión 

financiera de las empresas privadas e instituciones públicas. 
3. Realiza el diagnóstico de la situación financiera de la empresa. 
4. Aplica criterios para la evaluación de la situación financiera en 

condiciones de incertidumbre. 
5. Orienta su práctica investigativa a la definición de líneas y prioridades que 

promuevan la intervención de la Carrera en el desarrollo local, regional y 
nacional. 

 
6. PERFIL PROFESIONAL 
 

Los conocimientos, habilidades y destrezas que se desarrollan en el módulo para 
el desempeño de las prácticas profesionales antes citadas son los siguientes: 
 
Para organizar la información financiera de la empresa: 
 

- Dominio y conocimiento de la estructura de los estados financieros de 
conformidad desde la dimensión correspondiente a las NIIFs. 

- Capacidad de análisis para el reconocimiento de los diferentes elementos 
de los estados financieros tanto de situación financiera como de 
resultados. 

- Destreza en el manejo de técnicas de investigación cuali-cuantitativas. 

- Estará en condiciones de reflexionar sobre las nuevas estructuras  
obligatorias de los estados financieros. 
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Aplica métodos y técnicas de análisis e interpretación de la gestión 
financiera de las empresas privadas e instituciones públicas. 

- Conocimiento y dominio de los métodos de análisis tanto horizontal como 
vertical y de indicadores, índices y ratios aplicados a las empresas e 
instituciones públicas y privadas. 

- Habilidad para procesar, organizar e interpretar los resultados de la 
aplicación de los métodos antes indicados. 

- Conocimiento científico ï técnicos para interpretar y explicar la 
problemática de cada una de las empresas. 
 

Realiza el diagnóstico de la situación financiera de la empresa. 
- Habilidad para caracterizar la realidad de la estructura financiera, su 

solvencia y liquidez. 
- Visión integral de la problemática de la gestión administrativa y financiera 

y su incidencia en la situación financiera. 
 

Aplica criterios para la evaluación de la situación financiera en condiciones 
de incertidumbre. 

- Conocimientos y habilidades sobre alternativas de solución a la 
problemática encontrada en las diferentes empresas e instituciones 
relacionadas con la situación financiera. 

- Capacidad para identificar y evaluar los lineamientos alternativos que 
contribuyen a la solución de los problemas financieros. 

-  
Orienta su práctica investigativa a la definición de líneas y prioridades que 
promuevan la intervención de la Carrera en el desarrollo local, regional y 
nacional. 

- Capacidad para problematizar la realidad de las empresas e instituciones 
públicas y privadas en la dimensión financiera y económica y de 
evaluación de proyectos alternativos de financiamiento de las mismas. 

- Aptitudes y actitudes que les permitan incorporarse a equipos de 
investigación de conformidad con las líneas definidas en la Carrera de 
Contabilidad y Auditoría. 

- Destreza en el manejo de técnicas de investigación científica aplicada a 
los procesos financieros. 

- Predisposición para actuar con los diferentes actores del proceso de 
investigación en el ámbito financiero. 

 
7. PROCESO DE INVESTIGACIÓN  DEL MÓDULO 
 
En los ámbitos seleccionados de la región sur y del País el estudiante  
analizará los efectos de la situación económica de la empresa; y, 
propondrá alternativas para contribuir a la solución de la problemática. 
 
Este proceso de investigación se desarrollará en tres momentos los 
cuales  se describen  continuación. 
 
PRIMER MOMENTO 
 
Para  este momento se realizan las siguientes actividades: 
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¶ Conocer la forma de clasificación de  cuentas de los Estados 
Financieros para fines de Análisis Financiero. 

¶ Revisar y relacionar las fases del diseño metodológico de la 
investigación con el objeto de transformación 

¶ Sondeo: Primer acercamiento a la realidad empresarial para 
verificar la existencia del problema y las posibles empresas donde 
realizar la investigación. 

¶  Conformación de grupos de investigación 

¶ Problematizar sobre el objeto de investigación específico. 
Identificar el problema investigar. 

¶ Determinar el Tema de investigación específico de cada  grupo de 
investigación. 

¶ Revisar y seleccionar las posibles categorías y conceptos sobre el 
problema investigado 

¶ Plantear objetivo General y Específicos 

¶ Formular la hipótesis 

¶ Determinar los métodos y técnicas de investigación 

¶ Preparar el Borrador del Proyecto de Investigación 
 
MOMENTO DOS  
 
Para desarrollar este momento se realizan las siguientes actividades: 
 

¶ Solicitar Estados Financieros en Empresas en estudio 

¶ Revisar la clasificación y formas de agrupar las cuentas de los 
Estados Financieros para fines de análisis e interpretación. 

¶ Aplicar los métodos de Análisis a los Estados Financieros de la 
Empresa en estudio 

¶ Aplicar los Índices y Ratios adecuados a la Empresa en estudio. 

¶ Establecer la estructura financiera de la empresa, objeto de 
estudio. 

¶ Conocer los Principios de la Administración Financiera 
 
MOMENTO TRES 
 
Se desarrollan  las siguientes  actividades: 
 

¶ Revisar y elegir la forma de presentar el informe de la investigación 
específica de cada grupo 

¶ Relacionar el Proyecto de Investigación con los resultados del 
Informe a fin de determinar su cumplimiento en cuanto a objetivos.  

 
Para la realización del informe de investigación del modulo realizara con 
la siguiente estructura. 
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1. TITULO 

2. INTRODUCCION 

3. PROBLEMATICA 

4. MARCO TEÒRICO 

5. MATERIALES Y METODOS 

6. DIAGNOSTICO  DE LA SIUACION 

7. SOLUCIONES  PLANTEADAS  

8. BIBLIOGRAFÌA 

9. ANEXOS 

 

8. REFERENTES TEÓRICOS  - PRÁCTICOS POR MOMENTOS 

 

PROGRAMA DEL MÒDULO 

 

MOMENTO UNO 

 

- Estados financieros: definición, objetivos y clasificación. 

- Análisis financiero: definición, importancia, objetivos, usuarios 

- Diseño metodológico de la investigación. 

 

PRIMER MOMENTO 

 

Para este momento se realizan las siguientes actividades: 

 

¶ Conocer la forma de clasificación de cuentas de los Estados 

Financieros para fines de Análisis Financiero. 

¶ Revisar y relacionar las fases del diseño metodológico de la 

investigación con el objeto de transformación 

¶ Sondeo: Primer acercamiento a la realidad empresarial para 

verificar la existencia del problema y las posibles empresas donde 

realizar la investigación. 

¶ Conformación de grupos de investigación 

¶ Problematizar sobre el objeto de investigación específico. 

Identificar el problema investigar. 

¶ Determinar el Tema de investigación específico de cada  grupo de 

investigación. 

¶ Revisar y seleccionar las posibles categorías y conceptos sobre el 

problema investigado 

¶ Plantear objetivo General y Específicos 

¶ Formular la hipótesis 

¶ Determinar los métodos y técnicas de investigación 

¶ Preparar el Borrador del Proyecto de Investigación 
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MOMENTO DOS 

 

Presentación de estados financieros. 

Principales estados financieros 

Clasificación y agrupación de cuentas 

Metodología del análisis financiero: Análisis vertical, análisis horizontal, 
análisis de tendencias, análisis de fluctuaciones, diagnóstico financiero, 
análisis de la estructura financiera y solvencia a largo plazo, 
 

MOMENTO TRES 

 

ü ADMINISTRACION FINANCIERA BASICA 

Las  Finanzas como Disciplina 
Aplicaciones de la Administración de dinero. Estudio de las finanzas 
Empresariales. 
La Función Administrativa  Financiera. Relación  con la Economía y la  
Contabilidad 
Objetivo de la  Administración Financiera. 
Principales Actividades del Administrador Financiero 
El papel de los Mercados Financieros 
Análisis y  Planeación  Financiera. 
Análisis de la Rentabilidad de la Inversión 
El Capital de Trabajo y las decisiones Financiera 
Administración Eficiente del Efectivo 
Ciclo de Caja  y Rotación del Efectivo 
Análisis de las Principales fuentes de Financiamiento de Ingresos y 
Egresos. 
Análisis del Punto de Equilibrio 
Apalancamiento  Operativo y Financiero 
Costo del Capital 
El Valor del Dinero en el Tiempo 
Valuación y las Tasas de retorno 
La Decisión del Presupuesto de Capital 
 

Estructura de la presentación del informe de la investigación. 

 

9. METODOLOGÍA PARA EL DESARROLLO DEL MÓDULO 

 

Con la finalidad de alcanzar los resultados esperados y del módulo y en 

relación con las prácticas profesionales previstas y los productos 

acreditables se ha diseñado un proceso metodológico que se sustenta en 

la investigación ï acción de los estudiantes del módulo 10. 

Consecuentemente los estudiantes deberán desarrollar el proceso 
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investigativo propuesto en este módulo en los grupos conformados dentro 

del aula y con una fundamentación teórica con un tratamiento adecuado 

del contenido del módulo. 

 

El trabajo académico del módulo se desarrollará mediante la modalidad 

de estudios presencial. 

 

10. PRODUCTOS ACREDITABLES 

 

Los productos acreditables son el resultado del proceso académico e 

investigativo, los mismos serán evaluados, acreditados y calificados en 

forma permanente, sistemática e integral tomando en cuenta las 

evidencias de aprendizaje que se lograrán a través de las estrategias 

didácticas planificadas por el docente del Módulo. 

 

PRIMER MOMENTO: 

 

Informe documentado que contenga la caracterización y descripción de la 

problemática financiera de la empresa investigada. 

 

SEGUNDO MOMENTO 

 

 Investigación bibliográfica que exprese la comprensión y explicación de 
los fundamentos teóricos y empíricos del análisis y planeación financiera. 
 
TERCER MOMENTO 
 

Informe que contenga la aplicación y resultados tanto del análisis 
financiero como de la investigación. 
 
11.  CRITERIOS PARA LA EVALUACIÓN 
 
Se asumen dos aspectos fundamentales: 
 
a. Dominio de conocimientos teórico ï prácticos sobre análisis, 

interpretación y planeación financiera 60%  
b. Investigación Modular 40% 
 
Se consideran como elementos los siguientes: 
 
Para el dominio de conocimientos teórico ï prácticos: 
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- Manejo de los contenidos teórico ï prácticos estudiados que se 
evidenciarán mediante:  

- Pruebas de conocimientos orales y escritas    
- Exposiciones sobre temas investigados 

- Participación individual y grupal, en donde se debe tener en cuenta 
la contribución oportuna y la participación pertinente y 
fundamentada de cada estudiante. 
 

Para la investigación modular se tomará en cuenta lo siguiente: 
 
- Informe de avance de la investigación 
- Informe final de cada momento de la investigación 

- Sustentación individual y grupal del informe final de la 
investigación. 

 
Para la evaluación, acreditación y calificación de los informes de 
investigación se tomará en cuenta: 
 
a. Estructura del informe 
b. Coherencia entre sus elementos 
c. Fundamentación científico ï técnica 
d. Rigurosidad del trabajo de campo 
e. Calidad de la discusión del informe de análisis financiero y las 

conclusiones 
f. Claridad en la redacción. 
 
En la sustentación de la investigación del módulo, para evaluar, acreditar 
y calificar se tomará en cuenta: 
 
a. El dominio de la temática 
b. Claridad en la exposición de los resultados 
c. Capacidad para resolver inquietudes 
d. Materiales de apoyo para la exposición 

 
CALIFICACION 

 
La calificación final del módulo será el promedio ponderado de los 
conocimientos teórico ï prácticos adquiridos, el desarrollo y sustentación 
del trabajo de investigación, su expresión será cuantitativa en una escala 
de 0 a 10 puntos. Para aprobar el módulo se necesita un promedio 
mínimo de SIETE SOBRE DIEZ  y el 80% de asistencia 

 
Los criterios de evaluación se resumen en: 

 
20% Pruebas orales y escritas   
10% Reportes individuales 
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10% Reportes grupales 
10% Participación individual 
10% Participación grupal 
40% Investigación 

 
 
12. BIBLIOGRAFÌA  CONSULTADA Y RECOMENDADA 
 
. AGUILERA, Juan  Carlos, Cuadernos  de docencia,  editorial  

Universidad  del Azuay, 1994, Cuenca-Ecuador. 
 
. ESTUPIÑAN Gaitán, Rodrigo C.P. Estados   de Flujos y Efectivos, 

editora  ROESGA 1997. 
 
. ENCICLOPEDIA   DE CONTABILIDAD,  Editorial  Panamericana, 

primera  edición, 2002, Bogotá-Colombia. 
 
. FOLKE, Roy. A. ñAn§lisis Pr§ctico de los Estados Financieros 
. GITMAN, Lawrence J. Principios de Administración Financiera, 

décima edición, Pearson Educación de México S,A de C.V año 
2003. México. 

 
. GUTIERREZ, Alfredo; Los Estados Financieros y su Análisis, 

Editorial  Fondo de Cultura Económica, Bogotá-Colombia. 
 
. HARGADÓN, Bernard J. Principios de Contabilidad. 
 
- NORMAS INTERNACIONALES  DE CONTABILIDAD  
 
. ORTIZ Anaya, Héctor, Análisis Financiero Aplicado, Universidad 

Externado de Colombia, novena edición, Colombia 1996.  
 
. MENDEZ Álvarez,  Carlos  Eduardo  Metodología, Guía para la 

elaboración de diseños de investigación en ciencias  Contables 
Económicas y Administrativas,  Editorial Mc Grarw Hill  Bogotá 
Colombia  1995 
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE LOJA 
AREA JURÍDICA, SOCIAL Y ADMINISTRATIVA 
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA 

 MATRIZ DE DESARROLLO DEL MODULO 
MÓDULO: 10 
OBJETIVO DE PROCESOS: Relacionar las fases del Diseño Metodológico de la Investigación con el objeto de transformación del 
módulo y diseñar el Proyecto de investigación específico. 
OBJETIVO DE CONTENIDOS TEÓRICOS: Facilitar teorías apropiadas que orientan la primera fase del Proceso de la Investigación. 
Período: Marzo a Julio de 2010 

MOMENTO: UNO 
 

TIEMPO DE 
TRABAJO 

PROCESO 
INVESTIGATIVO 

ESTRATEGIAS PARA OPERATIVIZAR LA 
INVESTIGACIÓN 

CONTENIDOS TEÓRICOS 
DEL MODULO 

EVALUACIÓN 
ACREDITACIONAL 

24  Días 
 
7,5 créditos  
de 16 horas 

ü Encuadre 
ü Revisión de Marco 

referencial 
ü Diseño de la 

Investigación 
 
 
ü Sondeo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ü Conocer la forma de clasificación de  
cuentas de los Estados Financieros para 
fines de Análisis Financiero. 

ü Revisar y relacionar las fases del diseño 
metodológico de la investigación con el 
objeto de transformación 

 
ü Sondeo: Primer acercamiento a la realidad 

empresarial para verificar la existencia del 
problema y las posibles empresas donde 
realizar la investigación. 

 
ü Conformación de grupos de investigación 
 
ü Problematizar sobre el objeto de 

investigación específico. Identificar el 
problema investigar. 

Programa  modular. 
ü Estados financieros 
ü Análisis Financiero 
ü Fases del Diseño 

metodológico de la 
investigación  

 
ü Guía preparada por el 

coordinador (cuestionario 
sobre la aplicación del 
Análisis Financiero en 
Empresas del medio. 

 
 
 
 
 
 
 

 
ü Trabajo grupal 
ü Plenaria 
ü Reporte individual 

y grupal 
 
 
ü Exposición de 

Coordinación 
 
ü Socialización y 

presentación de 
resultados del 
sondeo, ubicación 
de posibles objetos 
de investigación 
(empresas) 
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TIEMPO DE 
TRABAJO 

PROCESO 
INVESTIGATIVO 

ESTRATEGIAS PARA OPERATIVIZAR LA 
INVESTIGACIÓN 

CONTENIDOS TEÓRICOS 
DEL MODULO 

EVALUACIÓN 
ACREDITACIONAL 

 
 
 
 

 
ü Problema 
 
 
 
 
 
ü Tema 
 
 
 
ü Marco Teórico 
 
 
 
 
ü Objetivos: 
 

Objetivo General   
y Específico 

 
ü Metodología 
 
 
ü Recursos y 

Presupuesto 
 

ü Cronograma 
 
ü Bibliografía 
 

 
ü Determinar el Tema de investigación 

específico de cada  grupo de investigación. 
 
 
 
 
ü Revisar y seleccionar las posibles categorías 

y conceptos sobre el problema investigado 
 
 
 
 
 
 
 
ü Plantear objetivo General y Específicos 
 
ü Formular la hipótesis 
 
 
ü Determinar los métodos y técnicas de 

investigación 
 
ü Preparar el Borrador del Proyecto de 

Investigación  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ü Reporte Grupal 

estructurado por los 
alumnos 

 
 
 
 
 
 
 
ü Marco Teórico 

Referencial sobre Análisis 
Financiero contenidos en 
el módulo 

 
 

 
ü Exposición Grupal 

sobre las fases del 
Diseño 
Metodológico de 
Investigación 

 
ü Presentación 

problema  y tema 
de Investigación de 
cada grupo. 

ü Presentar las 
posibles teorías 
que orientaran la 
investigación 

 
ü Socializar ante el 

grupo los Objetivos  
 
ü Presentación y 

socialización del 
Borrador del 
Proyecto de 
Investigación del 
Módulo. 

 
ü Prueba escrita. 
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE LOJA 
AREA JURÍDICA, SOCIAL Y ADMINISTRATIVA 
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA 

MATRIZ DE DESARROLLO DEL MÓDULO 
MODULO: 10 
OBJETIVO DE PROCESOS: Desarrollar la investigación de campo paralelo a la revisión del Marco Teórico. 
OBJETIVO DE CONTENIDOS TEÓRICOS: Conocer los elementos teóricos del Análisis Financiero y  la Administración Financiera 
Básica que orienten la Investigación de campo. 
Período: Marzo a Julio de 2010 
 

MOMENTO: DOS 
 

TIEMPO DE 
TRABAJO 

PROCESO 
INVESTIGATIVO 

ESTRATEGIAS PARA OPERATIVIZAR LA 
INVESTIGACIÓN 

CONTENIDOS TEÓRICOS 
DEL MODULO 

EVALUACIÓN 
ACREDITACIONAL 

 
 

48 días 
 

15 créditos  
de 16 horas 
 
 

ü Presentar Estados 
Financieros de la 
Empresa. 

 
ü Determinar la 

clasificación y 
agrupación de las 
cuentas de los 
Estados 
Financieros de la 
Empresa. 

 
ü Considerar los 

métodos de 
Análisis Financiero 
necesarios para la 
Empresa. 

 
 
 
 

ü Solicitar Estados Financieros en Empresas 
en estudio 

 
 
ü Revisar la clasificación y formas de agrupar 

las cuentas de los Estados Financieros para 
fines de análisis e interpretación. 

 
 
 
 
 
ü Aplicar los métodos de Análisis a los 

Estados Financieros de la Empresa en 
estudio 

 
 
 
 
 
 
 
 

ü Los Estados Financieros  
ü -Presentación de Estados 

Financieros 
ü -Principales Estados 

Financieros 
ü Clasificación y agrupación 

de cuentas 
 
 
 
 
 
ü Metodología del Análisis 

Financiero: 
¶ Análisis Vertical 
¶ Análisis Horizontal 
¶ Análisis de Tendencia 
¶ Diagnóstico Financiero 

ü Reporte Individual 
ü Reporte Grupal 
 
ü Socialización en 

Plenaria sobre el 
proceso de 
clasificación de 
cuentas de los 
Estados Financieros 
para fines de análisis 
de cada empresa en 
estudio 

 
ü Presentar los 

resultados del 
Análisis Financiero 
ejecutado a la 
empresa mediante la 
aplicación de los 
métodos estudiados. 
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TIEMPO DE 
TRABAJO 

PROCESO 
INVESTIGATIVO 

ESTRATEGIAS PARA OPERATIVIZAR LA 
INVESTIGACIÓN 

CONTENIDOS TEÓRICOS 
DEL MODULO 

EVALUACIÓN 
ACREDITACIONAL 

 
 

 
ü Determinar que 

Índices y Ratios 
son aplicables a la 
empresa en 
estudio. 

 
 
 
 
ü Analizar la 

Estructura 
Financiera de La 
Empresa. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ü Establecer el Punto 

de Equilibrio en la 
Empresa 

 
 
 
 

 
ü Aplicar los Índices y Ratios adecuados a la 

Empresa en estudio. 
 
 
 
 
 
 
 
ü Establecer la estructura financiera de la 

empresa, objeto de estudio. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ü -Demostrar en Gráficos y resultados del 

Ciclo de Caja el Punto de Equilibrio de  la 
Empresa en estudio. El apalancamiento y el 
análisis de Sensibilidad 

 
ü Análisis de la Estructura 

Financiera y Solvencia a 
Largo Plazo 
 

ü ADMINISTRACION 
FINANCIERA BASICA 

Las  Finanzas como 
Disciplina 
Aplicaciones de la 
Administración de dinero. 
Estudio de las finanzas 
Empresariales. 
La Función Administrativa  
Financiera. Relación  con la 
Economía y la  Contabilidad 
Objetivo de la  
Administración Financiera. 
Principales Actividades del 
Administrador Financiero 
El papel de los Mercados 
Financieros 
Análisis y  Planeación  
Financiera. 
Análisis de la Rentabilidad 
de la Inversión 
El Capital de Trabajo y las 
decisiones Financiera 
Administración eficiente del 
Efectivo 

 
ü Presentar 

resultados 
obtenidos 

 
 
 
 
 
 
ü Dar a conocer la 

estructura 
financiera de la 
Empresa 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ü Presentar gráficos 

y resultados del 
Punto de Equilibrio 
de la Empresa. 

ü Apalancamiento 
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TIEMPO DE 
TRABAJO 

PROCESO 
INVESTIGATIVO 

ESTRATEGIAS PARA OPERATIVIZAR LA 
INVESTIGACIÓN 

CONTENIDOS TEÓRICOS 
DEL MODULO 

EVALUACIÓN 
ACREDITACIONAL 

   Ciclo de Caja  y Rotación del 
Efectivo 
Análisis de las Principales 
fuentes de Financiamiento 
de Ingresos y Egresos. 
Análisis del Punto de 
Equilibrio 
Apalancamiento  Operativo y 
Financiero 
Costo del Capital 
El Valor del Dinero en el 
Tiempo 
Valuación y las Tasas de 
retorno 
La decisión del Presupuesto 
de Capital 
 

ü Análisis y 
Apalancamiento 
Operativo y 
Financiero y 
Valuación y Tasas 
de Retorno 
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE LOJA 
AREA JURÍDICA, SOCIAL Y ADMINISTRATIVA 
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA 

MATRIZ DE DESARROLLO DEL  MODULO 
MODULO: 10 

 
OBJETIVO DE PROCESOS: Determinar las formas de presentación del Informe de Investigación 
OBJETIVO DE CONTENIDOS TEÓRICOS: Orientar la presentación de los Resultados de la Investigación. 
Período.: Marzo a Julio de 2008 
 

MOMENTO: TRES 
 

TIEMPO DE 
TRABAJO 

PROCESO 
INVESTIGATIVO 

ESTRATEGIAS PARA OPERATIVIZAR LA 
INVESTIGACIÓN 

CONTENIDOS TEÓRICOS 
DEL MODULO 

EVALUACIÓN 
ACREDITACIONAL 

 
 
 

8 días 
 

2,5 créditos 
de 16 horas. 

 
 

 

 
ü Proponer posibles 

formas de 
presentación de 
Informes 

 
 
ü Presentar el 

borrador del 
Informe de 
Investigación para 
las correcciones 
del caso. 

 
ü Revisar y elegir la forma de presentar el 

informe de la investigación específica de 
cada grupo 

 
 
 
ü Relacionar el Proyecto de Investigación con 

los resultados del Informe a fin de 
determinar su cumplimiento en cuanto a 
objetivos planteados. 

 
ü Informe de Investigación 
 

 
ü Socialización en 

Plenaria de los 
Informes de 
Investigación. 

 
ü Presentación y 

Exposición del 
Informe de 
Investigación. 

 
 
 
 
 
 

 
 



 

 
15 

ANALISIS FINANCIERO 

CONCEPTO 
 

 ñORTIZ Anaya, H®ctorò, autor de ñAn§lisis Financiero Aplicadoò  expresa: 

ñEl an§lisis financiero es un proceso que comprende la recopilaci·n, 

interpretación, comparación y estudio de los estados financieros y datos 

operacionales de un negocio.  Esto implica el calculo e interpretación de 

porcentajes, tasas, tendencias e indicadores, los cuales sirven para 

evaluar el desempeño financiero y operacional de la empresa y de 

manera especial para facilitar la toma de decisionesò. 

 

 ñBERNSTEIN, Leopold Aò,  en su obra ñAn§lisis de Estados Financierosò. 

manifiesta ñEl an§lisis de estados financieros es el proceso cr²tico dirigido 

a evaluar la posición financiera, presente y pasada, y los resultados de las 

operaciones de una empresa, con el objetivo primario de establecer las 

mejores estimaciones y predicciones posibles sobre las condiciones y 

resultados futurosò. 

 

Seg¼n Mercedes Bravo Valdivieso, ñlos estados financieros deben 

contener en forma clara y comprensible suficientes elementos para juzgar 

la situación económica y la situación financiera de la empresa y los 

cambios que se han operado, para lo cual es necesario completar la 

información con notas aclaratorias a ciertas políticas y reglas contables 

utilizadas, así como anexos a las principales cuentas. 

 

OBJETIVO 
 

Mario Naranjo se¶ala que, ñel an§lisis financiero tiene como objetivo 

general informar sobre la situación financiera a una fecha determinada y 

sobre los resultados alcanzados en un ejercicio económico, sin embargo, 

los objetivos particulares que se persiguen con el análisis difieren según 

los requerimientos espec²ficos de los usuariosò. 
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USUARIOS 

 

Los principales usuarios del análisis financiero son: 

 

Los accionistas, desearán conocer el rendimiento de su capital invertido, 

las posibilidades de incrementar sus utilidades, las expectativas de 

prosperidad y permanencia. 

 

Las Instituciones financieras, tendrán interés en conocer si el crédito 

solicitado por los clientes se justifica en base a las necesidades de 

fondos, la determinación de la capacidad de pago de los créditos 

dependiendo de la antigüedad del negocio y sus niveles de rentabilidad. 

 

Los administradores, desearán disponer de información suficiente 

relacionada con la situación de la empresa a una fecha determinada, así 

como los resultados comparativos de varios ejercicios, el flujo de fondos, 

su rentabilidad, etc. 

 

Los Comisarios, Interventores, etc., requieren del análisis financiero para 

informar y proponer soluciones a la Junta de Accionistas o Socios, 

Directores y máximas autoridades de la empresa y organismos de control. 

 

Los proveedores, solicitan datos de tipo financiero a sus clientes para 

interpretarlos en forma previa a la concesión de créditos o de facilidades 

de pago en la venta de sus productos.  

 

Entidades públicas o privadas, desearán a través del análisis financiero, 

realizar comparaciones entre empresas de actividades similares o 

diversos sectores de la economía. 

2La empresa, cuando ofrece sus acciones o participaciones en el 

mercado de valores, procura respaldar su oferta en base a estudios 
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financieros que permitan inducir a terceros a la adquisición, para lo cual el 

futuro comprador requiere de un análisis financiero que sea convincente. 

 

INTERPRETACION FINANCIERA  

 

El objetivo primordial que se propone la interpretación  financiera es el de 

ayudar a los ejecutivos  de una empresa a determinar si las decisiones 

acerca de los  financiamiento determinando si fueron los más apropiados 

y de esta manera determinar el futuro de las inversiones de la 

organización, sin embargo, existen otros elementos intrínsecos o 

extrínsecos que de igual manera están interesados en conocer e 

interpretar estos datos financieros, con el fin de determinar la situación en 

que se encuentra la empresa, debido a lo anterior a continuación se 

presenta un resumen enunciativo del beneficio o utilidad que obtienen las 

distintas personas interesadas en el contenido de los estados financieros. 

 

Los Objetivos de realizar la interpretación de los Estados Financieros  

dentro de la administración y manejo de las actividades dentro de una 

empresa son los siguientes. 

 

- Comprender los elementos de análisis que proporcionen la 

comparación de las razones financieras y las diferentes técnicas de 

análisis que se pueden aplicar dentro de una empresa. 

 

- Describir algunas de las medidas que se deben considerar para la 

toma de decisiones y alternativas de solución para los distintos 

problemas que afecten a la empresa, y ayudar a la planeación de 

la dirección de las inversiones que realice la organización. 
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LOS ESTADOS FINANCIEROS 

 

ñLos estados financieros son una representaci·n financiera estructurada 

de la posición financiera y las transacciones realizadas por una empresa. 

EL objetivo de los estados financieros de propósito general es proveer 

información sobre la posición financiera, resultados de operaciones y 

flujos de efectivo de una empresa que será de utilidad para un amplio 

rango de usuarios en la toma de sus decisiones económicas. Los estados 

financieros también presentan los resultados de la administración de los 

recursos confiados a la gerencia. Para cumplir con este objetivo, los 

estados financieros proveen información relacionada a la empresa sobre: 

activos, pasivos, patrimonio, ingresos y gastos, incluyendo ganancias y 

pérdidas; y, flujos de efectivo. Esta información junto con  otra información 

en las notas a los estados financieros, ayuda a los usuarios a pronosticar 

flujos de efectivo futuros de la empresa y en particular la oportunidad y 

certeza de la generación de efectivo y equivalencias de efectivoò. 

 

PRESENTACIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS 

 

La información mínima que deben contener los estados es la siguiente: 

Una descripción cualitativa y cuantitativa de los recursos de la empresa 

en un momento determinado y los derechos de los acreedores y de los 

accionistas sobre dichos recursos.  Tal descripción debe permitir ponderar 

o medir la liquidez de la empresa así como su capacidad para pagar las 

deudas. 

 

Análisis de los hechos y factores significativos que dieron lugar, durante 

un período, a aumentos y disminuciones de los recursos. 

Resumen de las actividades de inversión y de financiamiento en un 

período. 
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PRINCIPALES ESTADOS FINANCIEROS 

 

Los  estados financieros básicos son: 

 

- Estado de Resultados, o de Situación Económica, o Estado de 

Pérdidas y Ganancias. 

-  Balance General o Estado de Situación Financiera. 

-  Estado de Cambios en el Patrimonio o Estado de Evolución del 

Patrimonio. 

-  Estado de Flujos de Efectivo. 

-  Políticas Contables y Notas Explicativas. 

 

ESTADO DE RESULTADOS 
 

ñAl Estado de Resultados lo componen aquellas cuentas que registraron 

los ingresos y los gastos operativos y no operativos en el período contable 

que se analiza, para entregar como resultado la utilidad o pérdida líquida 

del ejercicio. 

 

BALANCE GENERAL 
 

El Balance General refleja el resultado de las cuentas de activo, pasivo y 

patrimonio de un período determinado, presentando las cuentas en forma 

ordenada y en función del dinero en efectivo y de la convertibilidad en 

dinero de los bienes y valores que dispone la empresa a la fecha del 

balance; los pasivos se agrupan en función del vencimiento, primero los 

de vencimiento inmediato y así en adelante, en su orden. 

 

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO 

 

Al finalizar un período contable, a continuación del Balance General, el 
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Contador elabora el Estado de Cambios en el Patrimonio. Consiste en 

presentar las cuentas relacionadas con el Patrimonio; por ejemplo: Aporte 

de Capital, Utilidades obtenidas en el período, Reservas de capital, etc., 

con el objeto de obtener el monto del capital contable, y poder determinar, 

así, el valor actualizado de las acciones o participaciones de capital, 

según el tipo de compañía en que se halle conformada la empresa. 

 

ESTADO DE FLUJOS DEL EFECTIVO 

 

El propósito de este cuarto estado financiero es el de proporcionar la 

información relacionada con las entradas de efectivo y pagos de efectivo 

de una empresa durante un período contable. Las empresas miden el flijo 

del efectivo con el propósito de mantener solvente el negocio,  para un 

buen control interno, medir o evaluar el funcionamiento de un 

departamento, planificar las actividades empresariales del negocio, y para 

satisfacer los requisitos de los informes financieros. 

   

CLASIFICACION Y AGRUPACION DE CUENTAS 
 

ñDe las diversas formas que existen para clasificar las cuentas se 

presenta sólo una de ellas que contempla cuatro factores de agrupación: 

 

1. Por su naturaleza: Personales: Cuentas por Cobrar, Cuentas por 

Pagar 

 Impersonales: Caja, Mercaderías 

 

2. Por el grupo al que pertenecen: 

 De Activo:  Bancos,  Documentos por Cobrar 

 De Pasivo: Documentos por Pagar 

   Hipotecas por Pagar 

 De Capital: Capital en Acciones 

   Superávit de Capital 
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 De Reserva: Reserva Legal 

   Reserva Estatutaria 

   Reserva Facultativa 

 De Gastos: Sueldos 

   Servicios, etc. 

 De Utilidades: Comisiones Ganadas 

    Donaciones Recibidas 

3.- Por el Estado De Balance General: Terreno 

 Financiero:  Maquinaria 

 De Pérdidas y Ganancias:  Ventas 

      Compras 

4. Por el Saldo:  Deudoras: Caja 

      Sueldos 

    Acreedoras: Cuentas por Pagar  

      Capital.ò 

 

Para los fines del análisis financiero en las empresas comerciales y de 

servicios nos interesa la clasificación Por el Grupo al que pertenecen y 

por el Estado Financiero en: Balance General y De Pérdidas y Ganancias. 

El Balance General,  agrupa las cuentas:   

 

ñActivos:  Activos corrientes 

  Activos no corrientes 

  Propiedad planta y equipo (Activos fijos) 

 

Pasivos: Pasivos Corrientes 

  Pasivos no corrientes 

Patrimonio: Capital pagado 

  Reservas 

  Utilidades o (pérdidas) acumuladas.  
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Estado de Pérdidas o Ganancias,  lo conforman los grupos de cuentas: 

  Ingresos operacionales 

  Gastos operativos 

 

Gastos no operativos 

Ingresos no operativos 

Gastos financieros 

Ingresos financieros 

Participación de la utilidad de compañías asociadas 

Utilidad antes de participación de empleados en las utilidades e impuesto 

a la renta. 

Distribución de las utilidades a los trabajadores  

Impuesto a la Renta  

Utilidad neta de actividades ordinarias 

Partidas extraordinarias 

Utilidad neta del período 

Reservas de capital 

Dividendos declarados; y,  

Utilidad l²quida del ejercicio.ò 

 

 

PRESENTACIÓN  DE ESTADOS FINANCIERON CON NORMAS 

NIFS 

 

PRÓLOGO 

 

1. La presentación y elaboración de los Estados Financieros tienen 

diferencias entre un país y otro y están influenciadas probablemente 

por una variedad de circunstancias sociales, económicas y legales de 

los países en los cuales se emiten.  
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2. El Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC) tiene la 

misión de reducir tales diferencias por medio de la búsqueda de la 

armonización entre las regulaciones, normas, contables y 

procedimientos relativos a la preparación y prestación de los Estados 

Financieros.  

3. La armonización es necesaria, en especial, por cuanto la información 

que se suministra en los estados financieros debe ser útil para la toma 

de las decisiones económicas.  

4. El Marco Conceptual ha sido desarrollado de manera que pueda 

aplicarse a una variada gama de modelos contables, así como de 

concepciones del capital y de mantenimiento del capital.  

 

Normas Internacionales de Contabilidad (NICôs) 

 

1. Presentación de Estados Financieros.  

2. Inventarios. 

3. Estado de flujos de Efectivo. 

4. Políticas Contables, Cambios en las estimaciones contables y errores. 

5. Hechos posteriores a la fecha del balance. 

6. Contratos de Construcción. 

7. Impuesto sobre la renta. 

8. Información financiera por segmentos. 

9. Propiedad, planta y equipo. 

10. Arrendamientos. 

11. Ingresos ordinarios. 

12. Retribuciones a los empleados. 

13. Contabilización de las subvenciones oficiales e información a revelar . 

14. Efecto de las variaciones en los tipos de cambios en moneda 

extranjera.  

15. Costos por intereses 

16. Información a revelar sobre partes vinculadas. 
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17. Contabilización e información financiera sobre planes de beneficio por 

retiro. 

18. Estados financieros consolidados y separados 

19. Contabilización de inversiones en empresas asociadas. 

20. Información financiera en economías hiperinflacionarias. 

21. Participaciones en negocios conjuntos 

22. Instrumentos financieros, presentación e información a revelar. 

23. Ganancias por acción. 

24. Información financiera intermedia 

25. Deterioro del valor de los activos 

26. Provisiones, activos contingentes y pasivos contingentes. 

27. Activos intangibles. 

28. Instrumentos financieros: reconocimiento y valoración. 

29. Inversiones inmobiliarias 

30. Agricultura.  

 

Normas Internacionales de Informaci·n Financiera (NIIFôs) 

 

1. Adopci·n de NIFôs por primera vez. 

2. Pagos basados en acciones. 

3. Combinaciones de negocios. 

4. Contratos de seguro. 

5. Operaciones discontinuadas y enajenación de activos fijos. 

6. Exploración y evaluación de recursos minerales. 

7. Instrumentos financieros: revelaciones. 

8. Segmentos operativos. 

 

(SICôs) 

 

1. Introducción del euro. 

2. Ayudas del gobierno. 
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3. Consolidación. 

4. Entidades controladas conjuntamente. 

5. Arrendamiento operativos ï incentivos. 

6. Impuestos sobre beneficios. Recuperación de activos revalorizados no 

amortizables. 

7. Impuestos sobre beneficios. Cambios en el status impositivo de una 

empresa o de sus accionistas. 

8. Evaluación de la sustancia de las transacciones.  

9. Concesiones Gubernamentales. Revelaciones. 

10. Arrendamientos operativos. Incentivos. 

11. Activos intangibles. Costos de sitios WEB. 

 

(IFRICôs) 

 

1. Cambios en pasivos existentes por desmantelamiento, restauración y 

similares. 

2. Aportaciones de socios de entidades cooperativas o instrumentos 

similares. 

3. Determinación de si un contrato contiene un arrendamiento. 

4. Derechos por la participación en fondos para el desmantelamiento, la 

restauración y la rehabilitación medioambiental. 

5. Obligaciones surgidas de la participación en mercados específicos. 

Residuos de aparatos eléctricos y electrónicos.  

6. Aplicación del procedimiento de la reexpresión según la NIC 29 

información financiera en economías hiperinflacionarias.  

7. Alcance de IFRS 2. 

 

(IFRICôs) 

 

1. Revaluación de derivados implícitos 

2. Reporte financiero intermedio y deterioro. 
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3. IFRS 2 transacciones de grupo y autocartera 

4. Concesiones gubernamentales.  

5. Programas de lealtad de clientes 

6. IAS 19. El límite en el activo por beneficios definidos, requisitos 

mínimos de fondeo y su interacción.  

 

Propósito y Valor Normativo del Marco Conceptual 

 

El Marco Conceptual no es una NIC y por tanto no define reglas para 

ningún tipo particular de medida o presentación. Tampoco tiene poder 

derogatorio. En caso de conflicto prevalece la NIC. 

 

Ayuda al consejo del IASC en el desarrollo de futuras Normas 

Contables y a promover la armonización de las regulaciones, normas 

contables y procedimientos relativos a la presentación de los EEFF, 

mediante el suministro de una base para la reducción del número de 

tratamientos contables alternativos.  

 

Ayuda a los organismos nacionales de emisión de normas en el 

desarrollo de las normas nacionales.  

 

Ayuda a usuarios de los EEFF en las interpretaciones de los EEFF. 

 

Ayuda a los elaboradores de los EEFF en la aplicación de las Normas 

Contables. Así mismo a los Auditores en la formación de su opinión.  
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ALCANCE DEL MARCO CONCEPTUAL 

 

Objetivo de los Estados Financieros 

 

Los EEFF son aquellas informaciones económicas preparadas y 

presentadas por lo menos anualmente y dirigidas hacia las necesidades 

comunes de información de una amplia variedad de usuarios.  

 

Características Cualitativas que determinan la Utilidad de la 

Información de los Estados Financieros.  

 

Deben ser preparados y presentados teniendo en cuenta las necesidades 

de los usuarios.  

 

La definición, Reconocimiento y Medición de los elementos que 

constituyen los Estados Financieros.  

 

Los Conceptos de Capital y de Mantenimiento de Capital.  

 

Recursos invertidos son sinónimos de activo neto o patrimonio neto, así 

como la capacidad operativa de la empresa.  

 

 

USUARIOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

 

Estos usan los Estados Financieros para satisfacer algunas de sus 

variadas necesidades de información: 

 

Situación financiera, desempeño y cambios en la posición financiera.  
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Inversionistas: 

Están preocupadas por el riesgo inherente y por el rendimiento que va a 

proporcionar sus inversiones.  

 

Empleados: 

Con conocer la estabilidad, rendimiento y capacidad de pago de sus 

retribuciones.  

 

Prestamistas: 

Interesados en la devolución de sus créditos y rendimientos.  

 

Proveedores: 

Determinar si las cantidades que se les adeudan serán pagadas cuando 

llegue su vencimiento.  

 

Clientes:  

Interesados en la continuidad de la entidad.  

 

Instituciones Públicas:  

Distribución de recursos y actuación empresarial. Información 

macroeconómica y adopción de políticas fiscales.  

 

Público: Interesados en la participación social y económica de la 

empresa.  

 

OBJETO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

 

Suministro de Información Financiera 

Suministro de Información sobre rendimiento 

Suministro de información sobre cambios en la posición Financiera.  
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Dirigido a: una variedad de usuarios para la toma de sus decisiones 

económicas. 

 

Adicionalmente los estados Financieros sirven para:  

 

1. Apoyar a la gerencia de la planeación, organización, dirección y 

control de los negocios.  

2. Ser base para tomar decisiones sobre inversiones y financiamiento. 

3. Ser una herramienta para pedir la gestión de la gerencia. 

4. Permitir el control sobre operaciones que realiza la empresa. 

5. Ser base para guiar la política de la gerencia y propietarios.  

 

METODOLOGIA DEL ANÁLISIS FINANCIERO 

 

DEFINICIÓN.- ñEl an§lisis Financiero es un diagn·stico el mismo que 

mediante la  aplicación de métodos y técnicas nos permite interpretar 

sistemática y adecuadamente los Estados Financieros, para llegar al 

conocimiento objetivo de la realidad financiera de la empresa y por ende 

proyectarnos  hacia el futuro. 

 

Es una técnica de la administración financiera que estudia, compara y 

entrega indicadores y demás índices relacionados, respecto de los 

estados financieros, a fin de determinar la posición  financiera y los 

resultados de una empresa en un periodo determinadoò1 

 

Las Empresas privadas y organizaciones con fines de lucro, requieren de 

información financiera para conocer el avance en el cumplimiento de  sus 

objetivos y metas; así como determinar cual es la situación financiera a 

una fecha determinada, como también  diferenciar los resultados de uno o 

más períodos y luego en base de su evaluación, alcanzar la optimización  

de sus recursos. Todo esto se logra si se considera al análisis financiero  

                                                
1
 FOLKE, Roy. A. ñAn§lisis Pr§ctico de los Estados Financieros, p§g 45-46 
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como una herramienta eficaz que promueve el desarrollo y el 

mejoramiento de una empresa en todos sus ordenes, esto deriva notables 

avances que logran elevar la productividad, eficacia, rentabilidad y por 

que no en la calidad de la gestión administrativa de la Empresa. 

 

Todas las personas naturales  como  jurídicas, que pretenden mantener 

una empresa  desean conocer la situación de ella, en efecto la gerencia 

por lo general necesita conocer determinada información que  les permite 

saber si el rumbo que se va a tomar es el  adecuado o si es necesario dar 

ñUn golpe de tim·nò; de otro lado los inversionistas quieren saber como 

están manejando su inversión y si vale la pena invertir en la empresa. 

Sería  largo enumerar las personas que tienen interés por saber como 

esta la empresa desde el punto de vista  económico financiero- 

 

La importancia del análisis financiero es algo que no admite ponderación, 

pues es necesario tanto el personal interno como externo incluyendo 

dentro de estos al estadoò 

 

CARACTERÍSTICAS DEL ANÁLISIS FINANCIERO 
 

a) ñObjetividad.- Todo análisis financiero deber ser claro, objetivo, 

fundamentado, que signifique una demostración para los analistas 

financieros y fundamentalmente para los directivos a los cuales va 

dirigido. 

 

b) Imparcialidad.- Debe realizarse condiciones de imparcialidad, se 

debe evaluar las variables, rubros, cuantas, factores, etc, con alto 

nivel de conocimiento y ética profesional, sin demostrar  una 

inclinación ni a favor, ni en contra de la empresa. 

c) Frecuencia.- La elaboración y presentación de informes que 

contengan análisis financiero se la realiza con mayor frecuencia, 
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mayor será la posibilidad de alcanzar los niveles de mayor 

productividad, eficiencia y rentabilidad, ello permite el mejoramiento 

de la gestión administrativa y financiera de la empresa; 

generalmente el análisis se hace al 31 de diciembre de cada año o 

al finalizar un ejercicio  contable. 

d) Rentabilidad.- El análisis financiero  está basado en relaciones, 

comparaciones de una variable o cuentas con otras, entre sectores 

financieros y entre empresas de actividades similares, análisis del 

presente año, con años anteriores, de tal manera que los índices, 

parámetros, porcentajes, variaciones y demás elementos 

resultantes del estudio tienen sentido relativo. 

e) Metodología.- En la realización del  análisis financiero no existe una 

metodología única depende en cada caso de las necesidades 

particulares de cada empresa.ò2 

 

CASIFICACIÓN 

 
SEGÚN SU DESTINO 

 

a) Análisis Interno.-  Los que se practican para usos internos o fines 

administrativos; este tipo de análisis sirve para explicar a los 

directivos y socios el cambio que en la empresa se han obtenido de 

un periodo a otro y también para ayudarlos a medir la eficiencia de 

la gestión administrativa. 

b) Análisis Externo.- Son aquellos que se practican por otras 

empresas, con el propósito de observar si en conveniente 

aprobarle un crédito o invertir en la empresa cuyos estados 

financieros se está analizando. 

 

 

                                                
2
 BOLAÑOS, César, CONFERENCIA DE ANÁLISIS FINANCIERO, pág 105 



 

 
32 

SEGÚN SU FORMA 

 

a) Análisis Vertical.-  Se denomina así porque se utiliza un solo 

estado de situación o un balance de  pérdidas y ganancias pero a 

una fecha o periodo determinado sin relacionarlo  con otros, 

ejemplo el balance general de 2008 o también el estado de 

pérdidas y ganancias del periodo comprendido entre el 1 de enero 

al 31 de diciembre de 2008. 

 

El análisis vertical tiene el carácter de ñest§ticoò por que eval¼a la 

posición  financiera y los resultados a una fecha y a un ejercicio 

determinado son relacionarlos con otros estados financieros por lo que se 

lo considera de carácter subjetivo. 

 

Se caracteriza fundamentalmente por la comparación porcentual de 

las cuentas respecto de grupos y sectores financieros, por ejemplo se 

puede  relacionar el activo comparado con el  total 100% con este 

porcentaje de cada grupo representa, también se puede hacer una 

comparación con valores relativos entre cada uno de  estos grupos. 

 

CASO PRÁCTICO: 

EMPRESA ELECTRÓNICA  INDUSTRIAL  ELECTRO LUX CIA LTDA 
ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 
 

1.   ACTIVOS  
1.1  ACTIVOS CORRIENTES                                            21,557,628 
1.1.1  BANCOS           10,097,021 
1.1.2  CUENTAS POR COBRAR           7,466,040 
1.1.2.01 Clientes                    7,016,040 
1.1.2.02 Empleados                       450,000 
1.1.3  INVENTARIOS          79,607,881 
1.1.3.01 De mercaderías                 16,374.028 
1.1.3.02 De materia prima                 58,186,107  
1.1.3.03 De productos en proceso                  5,047,746 
1.1.4  ANTICIPO PROVEEDORES          5,355,688 
1.1.5  GASTOS ANTICIPADOS          1,860,707 
1.1.5.01 De seguros                       874,012 
1.1.5.02 De Publicidad            986,695  
1.1.6  IMPUESTOS ANTICIPADOS       17,170,291 
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1.2  ACTIVOS FIJOS       271,003,771 
1.2.1  ACTIVO NO DEPRECIABLE        11,756,580 
1.2.1.01 Terrenos                   11,756,580 
1.2.2  ACTIVO FIJO DEPRECIABLE       86,188,624 
1.2.2.01 Muebles y Enseres            11,048,044 
1.2.2.02 Maquinaria y Equipo            27,359,034 
1.2.2.03 Herramientas         68,000 
1.2.2.04 Edificios e Instalaciones           45,713,546   
1.2.3  REVALORIZACIÓN ACUM.                  -32,975,356 
1.2.4  REVALORIZAC. ACUMULADA                355,315,637 
1.2.5  DEPRECIACION ACUM. REVALORIZ.              -147,281,714 
 
1.3  OTROS ACTIVOS                                   625,405 
    TOTAL ACTIVOS                           393,186,804 
 
 
2. PASIVOS 
2.1  PASIVOS CORRIENTES                  45,437,295 
2.1.1  CUENTAS POR PAGAR          4,763,194 
2.1.2  OBLIGACIONES PATRONALES                  15,650,170 
2.1.2.01 De IESS                 1,258,324 
2.1.2.02 De Provisiones Sociales             11,830,985 
2.1.2.03 De Fondo de Reserva   2,560,861  
2.1.3  IMPUESTOS POR PAGAR          1,719,415 
2.1.4  ANTICIPO CLIENTES          2,005,492 
2.1.5  OTRAS CUENTAS POR PAGAR                 -21,299,024    
 
2.2  PASIVOS A LARGO PLAZO                  22,924,284 
2.2.1  PRESTAMOS ACCIONISTAS               22,.924,284   
         TOTAL PASIVOS:                 68,361,579 
 
 
3. PATRIMONIO 
3.1  CAPITAL SOCIAL                  31,300,000 
3.2  RESERVAS              440,756 
3.3  SUPERAVIT DE CAPITAL     242,299,681 
3.3.1  RES. VALORZ. DE PATRIMONIO               188,315,397 
3.3.2  REEXPRESIÓN MONETARIA                 53,984,284 
3.4  PERDIDAS Y GANANCIAS              
47,519,040 
3.4.1  UTILIDADES ACUMULADAS                47,519,040 
   TOTAL DE PATRIMONIO               321,559,477 
                        TOTAL PASIVOS + PATRIMONIO              389,921,056 
   Utilidad del Ejercicio                    3,265,748  
         TOTAL GENERAL:               393,186,804   

 
 
 
 

EL GERENTE      EL CONTADOR 
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EMPRESA ELECTRÓNICA INDUSTRIAL ELECTRO LUX. CIA LTDA 
ANÁLISIS VERTICAL  DEL ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 
 

COD CUENTAS PARCIAL TOTAL % RUBRO % GRUP
0 

 
1 
1.1 
1.1.1 
1.1.2 
1.1.2.1 
1.1.2.2 
1.1.3 
1.1.3.1 
1.1.3.2 
1.1.3.3 
1.1.4 
1.1.5 
1.1.5.2 
1.1.5.3 
1.1.6 
 
 
1.2 
1.2.1 
1.2.1.1 
1.2.2 
1.2.2.1 
1.2.2.2 
1.2.2.3 
1.2.2.4 
1.2.3 
1.2.4 
1.2.5 
 
 
 
1.3 
 
 
 
2. 
2.1 
2.1.1 
2.1.2 
2.1.2.1 
2.1.1.2 
2.1.2.3 
2.1.3 

 
ACTIVOS 
ACTIVOS CORRIENTES 
BANCOS 
CUENTAS POR COBR. 
Clientes 
Empleados 
INVENTARIOS 
De Mercadería 
De materia prima 
De productos en procesos 
ANTICIPOS PROVEED. 
GASTOS ANTICIPADOS 
De seguros 
De publicidad 
IMPUESTO RENTA ANTIC 
TOTAL ACTIVO CORRIET. 
 
ACTIVOS FIJOS 
ACTIVOS FIJOS NO DEPRC 
Terrenos 
ACTIVO FIJO DEPRECIAB. 
Muebles y enseres 
Maquinaria y Equipo 
Herramientas 
Edificios e instalaciones 
DEPREC. ACUMULADA 
REVALORIZAC. ACUMULD. 
DEPREC.  ACUM.  REVAL. 
TOTAL ACTIVOS FIJOS 
 
 
OTROS ACTIVOS 
TOTAL OTROS ACTIVOS 
TOTAL ACTIVOS 
 
PASIVOS 
PASIVOS CORRIENTES 
CUENTAS POR PAGAR 
OBLIGACIONES PATRONAL 
De IESS 
De Provisiones sociales 
Fondo de reserva 
IMPUESTOS POR PAGAR 

 
 
 

     10,097,021 
 
       7,016,040 
          450,000 
 
     16,374,028 
     58,186,107 
       5,047,746 
       5,355,688 
 
          874,012 
          986,695 

      
17,170,291 

 
 
 
 

     11,756,580 
 
     11,048,044 
     27,359,034 
            68,000 
     45,713,546 
   - 32,975,356 
   355,315,637 
  -147,281,714 
 
 
 
         625,.405 
          625,405 
 
 
 
 
       4,763,194 
 
       1,258,324 
     11,830,985 
       2,560,861 
      1,719,415 

-  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
121,557,628 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

271,003,771 
 
 
 
 
393,186,804 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

8.31 
 

5.77 
0.37 

 
13.47 
47.87 
4.15 
4.41 

 
0.72 
0.81 

14.12 
 
 
 
 

 4.34 
 

4.08 
10.09 
 0.03 
16.86 

    - 12.17 
    131.11 
    -54.34 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      10,48 
 
        2,77 
      26,04 
        5,64 
       3,78 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
100.00 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

100.00 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
30.92 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

68.92 
 
 
 

0.16 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
100.00 
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EMPRESA ELECTRÓNICA INDUSTRIAL OPTRONIC CIA LTDA 
ANÁLISIS VERTICAL  DEL ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 
 

COD CUENTAS PARCIAL TOTAL % RUBRO % GRUP
0 

 
2.1.4 
2.1.5 
 
 
 
2.2 
2.2.1 
 
 
 
 
3. 
3.1 
3.2 
3.3 
3.3.1 
3.3.2 
3.4 
3.4.1 

 
ANTICIPO CLIENTES 
OTRAS CUENTAS POR PG. 
TOTAL PASIVOS CORRIET. 
 
 
PASIVOS A LARGO PLAZO 
PRESTAMOS ACCIONIST. 
TOTAL PASIVOS LARGO P. 
TOTAL DE PASIVOS: 
 
 
PATRIMONIO 
CAPITAL SOCIAL 
RESERVAS 
SUPERÁVIT DE CAPITAL 
RESERVA REV. PATRIMON 
REEXPRES. MONETARIA 
PERDIDAS Y GANANCIAS 
UTILIDADES ACUMUILAD. 
TOTAL PATRIMONIO 
TOTAL PASIVOS + PATRIM. 
Utilidad del Ejercicio 
    TOTAL GENERAL 

 
      2,005,492 
    21,299,024  
 
 
 
 
   22.924,284 
 
 
 
 
 
    31,300.00 
         440,756 
 
  188,315,397 
    53,984,284 
 
    47,519,040  

- 3
2
, 

-  

 
 
 
45,437,295 
 
 
 
 
22,924,284 
68,361,579 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
321,559,477 
389,921,056 
    3,265,748 
393,186,804 

 
       4,41 
     46,88 
 
 
 
 
   

 100,00 
 
 
 
 
      9,73 
      0,14 
 
    58,56 
    16,78 
 
    14,79 
 

 
 
 

100.00 
 
 
 
 

100.00 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

100.00 

 
 
 

11.56 
 
 
 
 

1.39 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

81.78 
 
 

0.83 
100.00 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
100.00 

 
 

PROCEDIMIENTO PARA  EL ANÁLISIS VERTICAL 

 

Para obtener los cálculos de este análisis; se toma un estado Financiero 

(Balance general o el estado de rentas y gastos) y se relacionan las 

partes del componente con alguna cifra base del  monto como ejemplo: 

vamos a tomar  el estado de 2007 con la cuenta   Caja  - Bancos. 

 

1. Se toma como cifra base ACTIVOS CORRIENTES de 121,557,628 

2. Esta cifra corresponde al 100% del grupo 

3. Para obtener el porcentaje que corresponde a la cuenta Caja-

Bancos es de 10,097,021 tenemos: 
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   121,557,628     100% 

    10,097,021         X 

4. Esta regla de tres nos da como resultado de 8.31% 

5. Quiere decir que el valor de  Caja-Bancos representa el 8.31%  de 

los activos corrientes. 

 

c) Análisis Horizontal.- Es un método que cubre la aplicación de dos 

o mas estados financieros de igual naturaleza, pero de distintas 

fechas.  Por medio de este análisis podemos determinar los 

cambios surgidos en las cuentas individuales de un período a otro; 

además de los cambios que deseamos mostrar, se realizarán a 

medida que progresa en cantidad o perfección en el trascurso del 

tiempo. 

 

Esta técnica complementaria al análisis vertical  se realiza tomando 

en consideración los cambios obtenidos en los Estados Financieros 

de un período a otro; por lo tanto demuestra los aumentos o 

disminuciones que han sufrido diferentes cuentas o grupos de 

cuentas en los diferentes  períodos.  

 

 El análisis horizontal se realiza en términos absolutos como 

porcentuales. Para la segunda opción se toma una cifra base 

generalmente del año más viejo y todas las demás se evalúan en 

relación con ella, en otras palabras se  efectúan restando al saldo 

del periodo que se está analizando el saldo del año base; 

colocando las disminuciones entre paréntesis 

 

 

 

 

 



 

 

CASO PRÁCTICO 

EMPRESA ELECTRÓNICA INDUSTRIAL LECTRO LUX CIA LTDA 
ANÁLISIS HORIZONTAL DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 2009 ï2008 

 
CODIGO 

 
CUENTAS 

 
AL 31 DIC-2008 

 
AL 31  DIC.2007 

 
DIFERENCIA 

 
% 

 
RAZON 

1. 
1.1. 
1.1.1 

1.1.2 
1.1.2.1 
1.1.2.02 

1.1.3 
1.1.3.1 
1.1.3.2 

1.1.3.3 
1.1.4 
1.1.5 

1.2.5.2 
1.1.5.3 
1.1.6 

1.2 
1.2.1 
1.2.1.1 

1.2.2 
1.2.2.1 
1.2.2.2 

1.2.3 
1.2.4 
1.2.5 

1.3 
 
 

 
2. 
2.1 

2.1.1 
2.1.2 
2.1.2.1 

2.1.2.2 
2.1.2.3 
 

ACTIVOS 
ACTIVOS CORRIENTES 
BANCOS 

CUENTAS POR COBRAR 
Clientes 
Empleados 

INVENTARIOS 
De mercaderías 
De materia prima 

De Productos en proceso 
ANTICIPO PROVEEDORES 
GASTOS ANTICIPADOS 

De seguros 
De Publicidad 
IMPUESTOS ANTICIPADOS 

ACTIVOS FIJOS 
ACTIVO FIJO NO DEPRECIABLE 
Terrenos 

ACTIVO NO DEPRECIABLE 
Muebles y Enseres 
Maquinaria y Equipo 

DEPRECIACIÓN ACUMULADA 
REVALORIZACIÓN ACUMULADA 
DEPRECIAC. ACUM DE 

REVALORIZAC. 
OTROS ACTIVOS 
      TOTAL ACTIVOS: 

 
 
PASIVOS: 

PASIVOS CORRIENTES 
CUENTAS POR PAGAR 
OBLIGACIONES PATRONALES 

De IESS 
De Fondos de reserva 
De Provisiones Sociales 

    TOTAL PASIVOS: 
 

 
 
     188,975,240.32 

     
     105,045,237.00 
         1,150,000.00 

 
       35,756,894.00 
       22,518.976.00 

         3,070,770.00 
     885,168,561.00 

 

         2,444,997.00 
 

       42,422,108.00 

 
 

       11,756,580.00 

 
       12,280,003.00 
       28,591,534.00 

  -   61,564,290.00 
     589,559,059.00  
 - 2 57,970,097.00 

2,191,405.00 
1,657,178,5223.61 

 

 
 
 

6,382,862.00 
 

1,754,675.00 

3,631,308.00 
23,065,363.00 

 
                   

         10,097,021.00 

          
           7,016,040.00 
              450,000.00 

 
         16,374,028.00 

          58,186,107.00 

            5,047,746.00 
            5,355,688.00 

 

               874,012.00 
               986,695.00 
          17,170,291.00 

 
 

          11,756,580.00 

 
          11,048,044.00 
          27,359,034.00 

       - 32,975,356.00 
       355,315,637.00 

- 147,281,714.00 

625,405.00 
393,186,804.00 

 

 
 
 

4,763,194.00 
 

1,258,324.00 

2,560,861.00 
11,830,985.00 

 
                                  178,878,219.32 

 

  98,029,197.00 
       700,000.00 

 

  19,382,866.00 
- 35,667,131.00 
  - 1,976,976.00 

879,812,873.00 
 

    1,570,985.00 

     - 986,695.00 
   25,251,817.00 

 

 
      -------  

 

     1,231,959.29 
     1,232,500.00 
  -28,588,934.00 

 234,243,422.00 
110,688,383.00 

1,566,000.00 

1,263,991,719.61 
 
 

 
 

1,619,668.00 

 
496,351.00 

1,070,447.00 

11,234,378.00 

 
 

          1,771.59 

          1,397,22 
            155,56 

 

 
            118.38 
             -61.30 

            -39.17 
        16,427.63 

 

             179.74 
           -100.00 
             147.07 

 
 

   --------------- 

 
                  11.15 
                    4.50 

                  86.70 
                  65.93 

75.15 

250,40 
321.47 

 

 
 
 

34.00 
 

39.45 

41.8094.96 
 

 
 

            18.72 

            14.97 
             2,56 

 

 
             2.18 
             0.39 

             0.61 
        165.28 

 

            2.80 
     -------- 

            2.47 

 
 

          1.00 

 
           1.11 
           1.05 

           1.87 
          1.66 

1.75 

3.50 
4.21 

 

 
 
 

1.34 
 

1.39 

1.42 
1.95 
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PROCEDIMIENTO PARA EL ANALISIS HORIZONTAL 
 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

 
Este análisis se denomina Dinámico y para su aplicación se utiliza la siguiente 
metodología: 
 
1. Se toma como base dos años debido a que se trata de un análisis 

comparativo, se tomó como ejemplo el año 2008 para compararlo con el 
año 2007. 

 
 
2. Se hace una lista de los nombres de varias cuentas que aparecen en los 

balances Generales. 
 
3. A la derecha de estos nombres y en dos columnas los valores en forma 

paralela se ponen las cifras aplicables a varias cuentas. 
 
4. La primera columna se utiliza para los datos más recientes en este caso el 

año más reciente entre 2007 y 2008 es el año 2008 y se lo toma como 
base el más antiguo que es año 2007. 

 
5. Se determina la diferencia entre las dos cifras 
 
2008          -                      2007           = Diferente 
 
 
188, 975,240    -       10.097,021          = 178,878219 
 
 
6. Para obtener el porcentaje se divide la diferencia para el año 2007 y se 

multiplica por 100 de la siguiente manera. 
 
DIFERENTE                      X              100        = % 
 
Año 2007   
 
178, 878,219                        X               100        =  1, 771,59 
 
10, 097,021 
 
7.- Para el cálculo de la razón se divide el año 2008-2007 
 
2008                        188, 975,240                           18,72 

                           10.097.021 
 
ANALISIS DE TENDENCIA.- Consiste en analizar los estados financieros en 

base a estados comparativos con el propósito de identificar comportamientos 
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específicos que tengan la tendencia o proyección definida según la 

naturaleza de la cuenta o variable de estudio. 

 

ANALISIS DE FLUCTUACIONES.- Este método tiene como propósito el 

identificar y comentar sobre situaciones de comportamiento especiales 

eventuales. Las fluctuaciones son de dos clases: 

 

¶ Cíclicas o Estacionales 

¶ Irregulares 

 

DIAGNOSTICO FINANCIERO.- Es el método más profundo y completo de 

análisis financiero, utiliza varios métodos con el objetivo de conocer la situación 

financiera a una fecha determinada y los resultados de un ejercicio, 

correlacionados con aspectos y variables de gestión, es decir observar e 

investigar la causa-efecto de las decisiones gerenciales de producción, 

comercialización, administración, recursos humanos, tecnología, etc., con el fin 

de tomar medidas correctivas en estricto orden de prioridades y aprovechar las 

bondades de las variables analizadas. 

 

ANÁLISIS POR INDICES O RAZONES FINANCIERAS 

 

RAZONES E INDICES  

 

La metodología usada en el análisis que va de lo general a lo particular, ha 

dado lugar adoptar como medio idóneo la aplicación de razones e índices 

financieros. Se recomienda no diversificar demasiado, debido al riesgo de 

confusión: tampoco reducir a una o dos razones, pues se corre el riesgo de 

perder objetividad en el análisis. 

 

Una razón financiera es la relación entre dos cantidades de los estados 

financieros; pueden existir docenas de razones: el analista financiero deberá 

decidir cuales son las razones que va a calcular, dependiendo de los objetivos 

que desea alcanzar. 
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1. INDICES PARA MEDIR LA ADMINISTRACION FINANCIERA 

 

INDICE DE SOLVENCIA.- Se obtiene de la comparación entre el activo 

corriente y el pasivo corriente y significa ñcapacidad potencialò de la empresa 

para cubrir obligaciones con vencimiento de hasta un año mediante sus 

disponibilidades y sus recursos que puedan convertirse en dinero hasta un año 

a partir de la fecha del balance. 

 

El índice de solvencia al igual que todos los indicadores de corto plazo suponen 

que todas las obligaciones de corto plazo vencerán en la fecha del balance y 

que todo el activo corriente se convertirá en efectivo también en esta fecha, 

confirmándose la relatividad del análisis financiero. De todos modos este índice 

permite encontrar importantes pautas para detectar la capacidad financiera de 

la empresa en el corto. 

 
FORMULA: 
 
INDICE DE SOLVENCIA   =           ACTIVO CIRCULANTE 
                                                        ---------------------------------- 
                                                         PASIVO CIRCULANTE 
 
FORMULA: 
 

INDICEDE PRUEBA ACIDA.- Está  dada por la relación entre el activo 

corriente disponible más las inversiones inmediatas  y el pasivo corriente; es 

conocida como la prueba de fuego, por la rigidez de su cálculo. 

 

Indica la cantidad de dinero con que cuenta la empresa en ese instante para 

cubrir sus pasivos a corto plazo en forma inmediata. 

FORMULA: 
 
  IA     = ACTIVO CORRIENTE-INVENTARIOS 
                -------------------------------------------------- 
                          PASIVO CORRIENTE 
 
2. INDICE PARA MEDIR LA ESTRUCTURA FINANCIERA 
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La estructura financiera significa como los activos se sostienen con los 

pasivos y patrimonio; el análisis financiero puede mejorar posiciones y evitar 

peligros, que finalmente traigan consecuencias negativas. 

 

INDICE DE SOLIDEZ 

 

Permite establecer el grado de solvencia financiera y el grado de coherencia 

entre la administración de las captaciones y las correspondientes colocaciones. 

 

La aplicación de éste índice informa al margen de participación que tiene los 

acreedores sobre el activo total es mayor, mayor será la pertinencia de los 

activos de la empresa en manos de terceros, por lo que es deseable que este 

índice refleje una tendencia a la baja. 

 

FORMULA: 
 
INDICE DE SOLIDEZ =                               PASIVO TOTAL 
                                                                         -------------------------- 
                                                                          PASIVO TOTAL 
 
INDICE PARA MEDIR LA ACTIVIDAD DE LA EMPRESA 

 

Son aquellos que están relacionados con el movimiento del negocio, éstos 

índices miden la eficiencia en el manejo de las inversiones; una adecuada 

asignación de recursos hace más frecuente la recurrencia al crédito y reduce el 

pago de interese. 

INDICE DE ROTACION DE INVENTARIOS 

 

Esta razón indica el numero de veces que ha renovado el inventario de 

mercaderías por consecuencia de las ventas, se obtiene de la relación del 

costo de la mercadería y el promedio de inventario; así como alternativa se 

puede utilizar el saldo final de inventarios. 

Es importante recalcar que la rotación de inventarios puede estar dada por el 

resultado de dos cosas. 
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1. Que mientras más bajo sea el inventario permaneciendo igual a las 

demás cosas, más lenta será la tasa de rotación. Sin embargo un 

inventario demasiado bajo ocasiona pérdidas de ventas. 

 

2. Una excesiva rotación de inventarios podría ser simplemente que la 

empresa está entregando servicios, es decir es obvio si se baja al precio 

de venta bajaría la rotación, tendría que aumentar el volumen de 

producción del servicio o reajustar del servicio  prestado. 

 

FORMULA: 
 
ROTACION DE INVENTARIOS =                 COSTO DE VENTAS 
                                                                       ------------------------------- 
                                                                         INVENTARIO FINAL 
 
PERMANENCIA DE INVENTARIOS. 

 

Se refiere al número de días que, en promedio, el inventario de productos 

terminados o mercaderías ha permanecido en las bodegas antes de venderse. 

Es preferible un plazo medio menor frente a otro mayor porque esto implica una 

reducción de gastos especialmente financieros y en consecuencia una menor 

inversión. 

 
PERMANENCIA DE INVENTARIOS   =                        360 (DIAS) 
                                                                  -------------------------------------------- 
                                                                    ROTACION DE INVENTARIOS 
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR.- Señala el número de días que la 

empresa demora, en promedio, para recuperar las ventas a crédito; permite 

evaluar la eficiencia de la gestión comercial y de cartera (cobros). Se compara 

con el plazo medio normal que la empresa de a sus clientes y se puede 

establecer un atraso o adelanto promedio en los cobros. El valor del índice 

obtenido se completa con la información sobre la composición y la edad de la 

cartera del cliente. 

 

FORMULA: 
 
ROTACION DE CUENTAS            =         VENTAS ANUALES A CREDITO POR COBRAR                                                            
------------------------------------------------------- 
                                                                             PROMEDIOS DE CTAS POR COBAR 
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4. INDICES PARA MEDIR LOS RESULTADOS DE LAS 
OPERACIONES. 

 
CAPITALDE TRABAJO NETO.- Es un indicador financiero de corto plazo que 

permite conocer la capacidad financiera de la empresa para continuar con sus 

operaciones bajo el supuesto de que todas obligaciones a corto plazo se hayan 

cubierto con recursos del activo corriente. 

 

Si el capital de trabajo neto es positivo, dispondría de recursos para seguir con 

las operaciones de producción, gastos administrativos, de ventas, etc. Si es 

negativo, la empresa no dispondría de recursos para continuar sus 

operaciones. 

 

El capital de trabajo y su estudio siempre será importante para un análisis 

financiero interno y externo por su estrecha vinculación con las operaciones 

normales diarias de una empresa o negocio. Un capital de trabajo suficiente por 

la mala administración del mismo incidirá negativamente en la empresa 

provocando con ello el fracaso de los negocios. 

 

FORMULA: 
 
CAPITAL DE TRABAJO = ACTIVO CORRIENTE--PASIVO CORRIENTE 
 
INVENTARIO A CAPITAL DE TRABAJO.- Indica el porcentaje de los 

inventarios sobre el capital de trabajo: si es demasiado alto demuestra una 

excesiva inversión en la información de los inventarios de la empresa. 

 

FORMULA: 
 
INVENTARIOS A CAPITAL DE TRABAJO =                         INVENTARIOS 
                                                                                         ------------------------------- 
                                                                                     CAPITAL DE TRABAJO- 
 
 
 
 
 ADMINISTRACION  FINANCIER BASICA 
 

Las  Finanzas como  Disciplina 
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 El campo de las finanzas es amplio dinámico, ya que intervienen 
directamente en la vida de las personas y de las organizaciones financiera o no 
financieras, publicas 
 
  
ANÁLISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y SOLVENCIA A LARGO 

PLAZO 

 

En tiempos recientes, se ha dedicado mucho tiempo en las empresas a tratar 

de determinar la mezcla de financiamiento optimo de pasivo- capital. Se busca 

la relación de pasivo-capital que minimice el costo de capital y maximice el 

precio de las acciones; se obtienen relaciones de pasivo respecto al activo y 

del capital respecto del activo; se determina la garantía real del pasivo a largo 

plazo con el valor del activo fijo; se determina cobertura de intereses; se 

estudian en las notas de los estados financieros  las restricciones impuestas 

por los acreedores a largo plazo y las fechas de vencimiento de los pasivos; se 

contempla la posibilidad de que existan obligaciones convertibles y las 

cláusulas de convertibilidad. 

Una vez examinado el aspecto de los fondos en relación con la solvencia a 

largo plazo  de Campbell, vamos a examinar sus estructura de capital y los 

riesgos inherentes a ella.  Los cambios en la estructura de capital de la 

compañía pueden calibrarse mediante una serie de medidas y comparaciones. 

 

La figura 23.18 muestra en detalle la estructura de capital de Campbell para los 

seis ejercicios finalizados en 1991.  A efectos de análisis, la mitad de los 

impuestos diferidos se ha considerado pasivo a largo plazo, y la otra mitad 

fondos propios.  Es probable que los cambios derivados del SFAS 109, 

referido a la contabilidad de los impuestos sobre beneficios, y los tipos de 

impuestos deferidos.  La figura 23.19 presenta una análisis proporcional de la 

estructura de capital.  En 1991 el pasivo constituyó el 53 por 100 del capital 

total invertido, y los fondos propios el 47 % restante.  

 

La figura 23.20 presenta ratios seleccionados de estructura de capital y 

solvencia a largo plazo. Los ratios de deuda a fondos propios han aumentado 

notablemente en los tres últimos ejercicios del período de seis años, pero 

siguen estando por debajo de la media del sector.  El componente de deuda a 
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largo plazo es el que mas ha crecido, como puede verse en la figura 23.8, 

y el índice de tendencia de la deuda a largo plazo (213) ha excedido a los del 

pasivo circulante (204), el pasivo total (192) y, sobre todo, los fondo propios 

(117).  Sin embargo, los ratios de deuda a fondos propios son mejores que los 

compuestos del sector, excepto en el caso de la relación entre deuda a largo 

plazo y fondos propios, en la que, en 1991, Campbell presenta un ratio del 48 

%, frente al 43 % del compuesto del sector.  Además, el ratio de deuda a largo 

plazo a fondos propios ajustado analíticamente no presenta diferencias 

significativas con respecto a su homólogo no ajustado.  En general, puede 

decirse que Campbell está pasando de la estructura conservadora de capital  

que mantenía en el pasado a otra mas agresiva.  Ello queda comprobado por 

un nivel inferior de los ratios de cobertura de gastos fijos, medidos tanto por los 

beneficios como por la tesorería de operaciones.  La deuda a largo plazo de la 

compañía está clasificada AA por las principales agencias, clasificación inferior 

a la AAA de la que disfrutaba Campbell anteriormente, pero todavía muy 

favorable. 

 

 En conjunto, Campbell goza de una notable fortaleza financiera, con una 

clasificación A + en el número de 21 de febrero de 1992 de The Value Line 

Investment Survey.  Además  y de acuerdo con la misma fuente, Campbell 

merece 2 puntos en cuanto a ñseguridadò en una escala de 1 a (·ptimo) a 5 

(pésimo).  Los acreedores de la compañía siguen disfrutando de un fuerte 

respaldo de activos y capacidad de generación de beneficios. 

 

COMPAÑÍA CAMPBELL  

Análisis de la estructura de Capital 

(En miles de Dólares) 

 

Figura: 23-18 

    1991 1990 1989 1988 1987 1986 

PASIVO A LARGO PLAZO:   
Efectos a pagar  . . . . . . . . . . . . . . .   $ 757,8 792,9 610,3 507,1 358,8 346,7  

Obligación por arrendamiento financiero . .       14,8   12,9   18,9   18,7   21,4   15,6 

Total Deuda a Largo Plazo  . . . . .  772,6 805,8 629,2 525,8 380,2 362,3 

Impuestos diferidos sobre beneficios . 129,3 117,6 109,0 140,3 124,0   99,6 

Otros pasivos a largo plazo. .. . . . .     23,0   28,5   19,6   15,6   15,8   16,3 

Total pasivo a largo plazo . . . . . .   924,9 951,9 757,8 681,7 520,0 478,2 

Pasivo circulanteÂ . . . . . . .  . . . .             1.278,0  1.298,1   1.232,1  863,3 693,8 626,1 
Total pasivo . . . . . . . . . . . . .. . . .    $       2.202,9  2.250,0   1.989,9  1.545,0  1.213,8  1.104,3 

CAPITAL PROPIO: 

Capital en acciones ordinarias .  . .   $      1.793.4  1.691,8    1.778,3  1.895,0  1.736,1  1.538,9 
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Intereses minoritarios  . . . . . . . . .    23,5  56,3    54,9   29,3   23,5   20,1 

Impuesto diferidos sobre beneficios.           129,2      117,5      109,0     140,3     124,0       99,5 

Total capital propio  . . .  . . . . .            1.946,1   1.865,6   1.942,2  2.064,6  1.883,6  1.658,5 

Total pasivo y fondos propios. .  $       4.149,0   4.115,6   3.932,1  3.609,6  2.097,4  

2.762,8   
 

 

 

 

 
 

 

COMPAÑÍA CAMPBELL  

Análisis proporcional de la estructura del capital 

 

Figura: 23-19 

    1991 1990 1989 1988 1987 1986 

PASIVO A LARGO PLAZO:   

Efectos a pagar . . . . . . . . . . . . . . .   $ 18,26% 19,27% 15,52% 14,05% 11,59% 12,55%  

Obligación por arrendamiento financiero.     0,36   0,31   0,48   0,52   0,69   0,56 

Total Deuda a Largo Plazo  . . . . .  18,62 19,58 16,00 14,57 12,28 13,11 

Impuestos diferidos sobre beneficios   3,12   2,86   2,77   3,88    4,00   3,61 
Otros pasivos a largo plazo  . . . . . .    0,55   0,69   0,50   0,43   0,51   0,59 

Total pasivo a largo plazo . . . . .  .   22,29 23,13 19,27 18,88 16,79 17,31 

Pasivo circulanteÂ . . . . . . .  . . . .                30,80     31,54     31,34  23,92 22,40 22,66 
Total pasivo . . . . . . . . . . . . . . . . .    $          53,09     54,67      50,61     42,80     39,19     39,97 

CAPITAL PROPIO: 

Capital en acciones ordinarias . . . .   $ 43,22 41,11 45,22 52,50 56,05 55,70 

Intereses minoritarios  . . . . . . . .. .     0,57   1,37   1,40   0,81   0,76   0,73  

Impuesto diferidos sobre beneficios  3,12       2,85        2,77       3,89       4,00       3,60 

Total capital propio  . . . . . . . . . . .                46,91     45,33      49,39     57,20   60,81 60,03 

Total pasivo y fondos propios .  . .  $       100% 100% 100% 100% 100% 100%   
 

COMPAÑÍA CAMPBELL  

Ratios de estructura del capital y solvencia a largo plazo  

Figura: 23-20 

  Compuesto 

   1991 1990 1989 1988 1987 1986     del sector 
1. Deuda total a fondos propios  . . . . . 1,13 1,21 1,02 0,75 0,64 0,67 1,17  
2. Deuda total a deuda mas fondos propios. 0,53 0,55 0,51 0,43 0,39 0,40 0,54 
3. Pasivo a largo plazo a fondos propios 0,48 0,51 0,39 0,33 0,28 0,29 0,43 
4. Pasivo a largo plazo as fondos propios-  

ajustado analíticamente.. . . . . . . . . . . . . . . . . 0,46 0,50 0,38 0,33 0,27 0,28  
5. Fondos propios totales a pasivo total  0,88 0,83 0,98 1,34 1,56 1,50 0,86 
6. Inmovilizado material a fondos propios 0,92 0,92 0,79 0,73 0,72 0,70 0,46 
7. Pasivo a corto plazo a pasivo total .. 0,58 0,58 0,62 0,56 0,58 0,57 0,61 
8. Ratios de beneficio a gastos fijos. . . . 5,16 2,14 1,84 6,06 6,41 6,28  
9. Cobertura de los gastos fijos con tesorería -  
   de operaciones  . . . . . . . . . . .  . . . . . . . . . . . . 7,47 2,27 5,38 8,94 8,69 9,26 
 

 

NOTAS: 

 

   Total pasivo*  2.202,9      

(1) 1991 = ------------------- = ---------- = 0,53 

    Capital Propio     1.946,1 

 

     Total Pasivo*   2.202,9      

(2) 1991 = -------------------------------------------- = ---------- =  0,53    

       Total pasivo y fondos propios  55 4.149,0 
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3 

 

     Pasivo a Largo Plazo      924,9 

(3) 1991 = ---------------------------- = ---------- = 0,48 

     Capital propio      1.946,1 

 

  Pasivo a Largo Plazo
*
 +  

Valor actual de las obligaciones de arrendamiento 173  - 

 Obligaciones de arrendamiento capitalizadas  172        924,9 + (21,5-14,8)  

(4) 1991 = -------------------------------------------------------------------- =      --------------------------   0,46 
 Capital propio* + Esceso de existencias FIFO sobre LIFO 153      1.946,1 + 89,6 

 

       Capital  propio*          1.946,1        

(5) 1991 = ----------------------  =  ------------- = 0,88 

        Total Pasivo*  2.202,9 

 

       Activos Físicos  37          1.790,4        

(6) 1991 = --------------------------  =  ------------- = 0,92 

        Capital  propio*     1.946,1 

 

 
       Pasivo Circulante   45     1.278,0      

(7) 1991 = --------------------------  =  ------------- =  0,58 

        Pasivo Total *      2.202,9 

 

 

Beneficio antes de impuestos  26 + Gasto de intereses  18  

Parte de intereses del gasto de alquilerÂ - 
Participación no distribuida en los beneficios de afiliadas  24  , 169A      667,4 +116,2+20 ï  

(2,4 - 8,2)  

(8) 1991 = ------------------------------------------------------------------------------- =   ---------------------- = 5,16   

   Intereses contraídos    98   +           136,9 + 20 

 Parte de intereses del gasto de alquileres  143 

 
 

     Flujos de tesorería procedentes de las operaciones   64     

     Gasto actual de impuestos  124A  + Gasto de intereses   18   + 

      Parte de intereses del gasto de alquileresÂ  143             805,2 + 230,4 + 116,2 
(9) 1991 = ------------------------------------------------------------------------- =   ---------------------------- = 7,47 

      Intereses contraídos   98 +     136,9 + 20 

     Parte de intereses del gasto de alquileresÂ  143 
*  De la figura 23-18. 

Â La tercera parte del gasto de alquileres de acuerdo con los arrendamientos de explotación. Para 
1991: 1/3 de $ 59,7    143   

 

 

 

 

 

 

  ADMINISTRACIÓN  FINANCIERA BASICA 

 

LAS FINANZAS COMO UNA DISCIPLINA 
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El campo de las finanzas es amplio y dinámico, ya que interviene 

directamente en las vidas de las personas y de las organizaciones, financieras 

o no financieras, públicas o privadas, lucrativas o no. Existen allí, pues, 

diversas áreas de estudio que ofrecen grandes posibilidades de desarrollo. 

 

Qué son las finanzas? 

 

Puede definírselas como el arte y ciencia de la administración del dinero. 

Virtualmente todos los individuos y organizaciones ganan o perciben dinero, y 

lo gastan o lo invierten. Así pues, las finanzas se ocupan de los procesos, 

instituciones, mercados e instrumentos mediante los cuales se rige la 

circulación del dinero entre las personas, las empresas y los gobiernos. 

 

 

 

 

Aplicaciones y posibilidades de la administración del dinero 

 

Las áreas principales do las finanzas podrán destacarse mejor resumiendo las 

posibilidades de desarrollo que cada una de ellas ofrece al administrador 

financiero. Estas posibilidades pueden dividirse en dos categorías: servicios 

financieros y administración financiera. 

 

 

Servicios Financieros: Los servicios financieros son el área de las finanzas 

que se ocupa de proporcionar asesoría y productos financieros a las personas, 

empresas y gobiernos. Se trata de una de las áreas de mayor desarrollo en 

ciertas economías. Los servicios financieros comprenden a bancos e 

instituciones afines, planeación financiera personal, inversiones, bienes raíces 

y compañías aseguradoras. 

 

 

 

 

Finanzas   Arte y ciencia de la administración del Dinero 

 

Servicios financieros  Área de las finanzas que se ocupa de proporcionar asesoría y 

productos financieros a las personas (individuos) empresas y gobiernos. 
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ADMINISTRACION FINANCIERA La administración financiera se refiere a las 

tareas del administrador financiero de una empresa. El administrador financiero 

se ocupa de dirigir los aspectos financieros de cualquier tipo do negocio, sea 

éste financiero o no financiero, público o privado, lucrativo o no lucrativo. Sus 

tareas van desde la  presupuestación la predicción financiera y el manejo del 

efectivo hasta la administración crediticia, el análisis de inversiones y el 

procuramiento de fondos. La importancia y complejidad de las tareas del 

administrador financiero se han visto notablemente incrementadas en los 

últimos años, debido a las cambiantes condiciones de la economía y la 

regulación fiscal. No es de extrañar, por ello, que muchos de los altos 

funcionarios de la industria y del gobierno provengan del medio de las finanzas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El estudio de las finanzas empresariales 

 

Los conceptos, técnicas e instrumentos que esta obra presenta habrán de 

familiarizar al lector con las prácticas y toma de decisiones del administrador 

financiero. Tal proceso habrá asimismo de informarle acerca de las 

oportunidades do desarrollo que brinda esta profesión. El Apéndice B do esta 

obra se propone resumir las posibilidades do desarrollo tanto de la 

administración financiera como de los servicios financieros. El objetivo es, 

pues, alentar al estudiante a continuar el estudio de las finanzas y tal vez a 

forjarse un futuro con base en ellas. 

 

LA FUNCION ADMINISTRATIVA FINANCIERA 

Administración financiera  Comprende las tareas del administrador financiero en la 

organización de negocios. 
 

Administrador financiero  Se ocupa de dirigir los aspectos financieros de cualquier 

tipo de negocio, sea éste financiero o no financiero, privado o público, lucrativo o no 

lucrativo, 
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Dado que la mayor parte de las decisiones empresariales so miden en términos 

financieros, el papel del administrador financiero en la operación de la empresa 

resulta de vital importancia. Así pues, todas aquellas áreas quo constituyen la 

organización de negocios ðcontabilidad, manufactura, mercado, personal, 

investigación y otrasð requieren de un conocimiento mínimo de la función 

administrativa financiera. Con tal propósito so expondrá a continuación  el 

papel de la función financiera en la organización y sus nexos con la Economía 

y la Contabilidad. 

 

Organización 

 

La trascendencia e importancia de la función administrativa financiera depende 

en gran medida del tamaño de la empresa. En las empresas pequeñas, la 

función financiera suele encomendarse al departamento de contabilidad. No 

obstante, a medida que la empresa crece, la importancia de la función 

financiera culmina por lo general en la creación do un departamento especial 

vinculado directamente con el presidente de la compañía, a través de un 

vicepresidente de finanzas.  El tesorero y el contralor se encargan de mantener 

al tanto al vicepresidente. La tarea del tesorero consiste en coordinar las 

actividades financieras, como ha planeación y la percepción de fondos, la 

administración del efectivo, la toma de decisiones de gastos de capital, el 

manejo do créditos y la administración de la cartera de inversiones. El 

contralor, por su parte, se ocupa do todo lo relacionado con aspectos 

contables, como la administración fiscal, o el procesamiento de datos y la 

contabilidad de costos y financiera. Las actividades del tesorero, a 

administrador financiero, son el tema principal de esta obra. 

 

 

 

 

 

 

 

Tesorero  Funcionario que se ocupa de la actividad financiera de la empresa; ella  

comprende la planeación financiera y la percepción de fondos, la administración del 

efectivo, las decisiones de gastos de capital, el manejo de créditos y ha 

administración de la cartera de inversiones. 
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Relación con la Economía 

 

El campo de las finanzas se halla estrechamente vinculado al de la economía. 

La operación de toda empresa sucede dentro de la economía, de ahí que el 

administrador financiero deba conocer el marco de referencia económico 

imperante; los niveles cambiantes de la actividad económica y los cambios en 

las políticas así lo exigen. El análisis de la oferta y la demanda, las estrategias 

de maximización de utilidades y la teoría de los precios serían buenos ejemplos 

de dicha actividad económica. El análisis marginal es el principio económico 

fundamental que se emplea en la administración financiera, esto es que las 

decisiones y medidas financieras deben ser adoptadas sólo cuando los 

beneficios adicionales exceden a los costos adicionales. De aquí que el 

conocimiento de los principios que rigen a la economía resulte necesario para 

comprender tanto al entorno como las técnicas de toma de decisiones de la 

administración financiera. 

 

Relación con la contabilidad 

 

Los aspectos contables (contralor) y financieros (tesorero) se encuentran por lo 

general en manos del vicepresidente de finanzas. Tales aspectos se hallan 

estrechamente relacionados, y suelen incluso estar superpuestos; de ahí que 

no siempre resulte fácil el diferenciar la administración financiera de la 

contable. En las organizaciones pequeñas, es el contralor quien se encarga a 

menudo de la función financiera, tanto que en las corporaciones es común ver 

a los contadores realizar tareas propias del administrador financiero. Existen, 

sin embargo, dos diferencias básicas entre las finanzas y la contabilidad: una 

se refiere al tratamiento que se da a los fondos, y la otra, a la toma de 

decisiones. 

Controlador Funcionario responsable de la actividad contable de la empresa,  que 

consiste en la administración fiscal, el procesamiento de datos y la contabilidad de 

costos y financiera 
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OBJETIVO DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO 

 

En el caso de las corporaciones, los propietarios de una empresa rara vez 

coinciden en ser los administradores. El objetivo de los administradores 

financieros debe ser el de lograr los objetivos de los propietarios (accionistas) 

de la empresa. De aquí se deduce que si los administradores logran lo anterior, 

alcanzarán asimismo sus propios objetivos financieros y profesionales. 

Muchos creen que el objetivo de los propietarios de una empresa es siempre el 

de la maximización de las utilidades; otros, que se trata más bien de maximizar 

la riqueza. Aunque el objetivo de la maximización de la riqueza tiene aspectos 

que operan en su favor, el factor clave que lo vincula a la maximización de las 

utilidades es el riesgo. Las secciones ulteriores tienen por objeto la  exposición 

de las relaciones que guardan el riesgo y las utilidades en el proceso de la 

maximización de la riqueza. 

 

Maximización de las utilidades 

 

Para alcanzar la meta de la maximización de utilidades, el administrador 

financiero habrá de tomar aquellas iniciativas de las que se espera una mayor 

contribución a las utilidades globales de la empresa. De tal suerte, el 

administrador financiero habrá de elegir una entre varias alternativas la que 

conduzca al rendimiento monetario más alto posible. En las corporaciones, las 

utilidades suelen medirse en términos de utilidades por acción (UPA), las 

cuales representan el total de las utilidades disponibles para los accionistas 

comunes de  

la empresa ðque son los propietariosð dividido entre el número de acciones 

comunes vigentes. 

 

 

 

EJEMPLO 

Utilidades por acción (UPA) Total de las utilidades disponibles para los 

accionistas dividido entre el número de acciones comunes vigentes. 
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El administrador financiero de La Victoria, S. A., está por escoger entre 

dos planes de inversión, X y Y. Cada uno de ellos proporcionaría, durante sus 

tres años de vida, las siguientes utilidades por acción: 

Basado en el objetivo de maximización de las utilidades, el plan de inversión Y 

sería escogido sobre el plan X, ya que resulta en utilidades por acción más 

altas durante el periodo de tres años ($3.00 UPA de Y es más alto que $2.80 

UPA de X). 

La maximización de las utilidades presenta aquí dos deficiencias. La primera se 

relaciona con el aspecto temporal de UPA. Debido a que la empresa puede 

obtener rendimientos sobre los fondos que recibe, se prefiere Jo recepción de 

fondos antes que después. En el ejemplo anterior puede optarse par X, debido 

a las UPA que produce después del primer año, y a pesar de que las utilidades 

totales del plan de inversión Y son mayores que las de X. Pues, en efecto, los 

rendimientos de X pueden ser reinvertidos a fin de que en el futuro reditúen 

más. 

La segunda deficiencia del objetivo de maximización de las utilidades se deriva 

del hecho de que las percepciones de una empresa no representan flujos de 

efectivo disponibles para los accionistas. Esta clase de propietarios percibe 

rendimientos ya sea mediante dividendos en efectivo pagados en intervalos 

regulares, o por medio de la venta de sus acciones a un precio más alto del 

que originalmente pagaron. UPA más altas no implican necesariamente que los 

pagos de dividendos se elevarán, ya que éstos dependen exclusivamente de la 

junta directiva. Por lo demás, UPA más altas no tienen que traducirse en un 

precio más alto de las acciones. Las empresas a menudo experimentan 

aumentos en sus ingresos sin ningún cambio favorable correspondiente en el 

precio de las acciones. 

 

EL RIESGO Y LAS UTILIDADES  

 

Otra deficiencia del objetivo de maximización de las utilidades es que no toma 

en cuenta el riesgo ðLa posibilidad de que los resultados reales difieran de los 

esperados. (La maximización de la riqueza, par su parte, si considera el 

riesgo.) Una premisa básica de la administración financiera es que existe una 

relación de intercambio entre rendimiento (utilidades) y riesgo. El rendimiento y 
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el riesgo vienen siendo los determinantes clave del precio de las acciones, 

que, a su vez, invariablemente representa Jo riqueza del propietario de la 

empresa. Las utilidades y el riesgo afectan, cada uno a su manera, el precio de 

las acciones: Utilidades más altas tienden a resultar en un precio más alto, en 

tanto que el riesgo más alto da par resultado un precio más bajo, debido a que 

el accionista debe ser compensado par el riesgo más alto. En general, los 

accionistas procuran evitar el riesgo; no obstante, donde éste existe, son de 

esperarse rendimientos más altos. 

 

 

 

 

 

 

PRINCIPALES ACTIVIDADES DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO 

Las tareas del administrador financiero, dirigidas en su totalidad a lograr el 

objetivo de la maximización de la riqueza del propietario, pueden evaluarse 

según los estados financieros básicos de la empresa. Sus tareas 

fundamentales son (1) el análisis y la planeación financiera; (2) la 

administración de los activos de la empresa, y (3) la administración del pasivo y 

del Capital social. La figura 1.3 relaciona cada una de estas tareas financieras 

con el balance general, el cual demuestra la posición financiera de la empresa 

en un momento determinado. 

 

 

 

 

 

 

Riesgo  La posibilidad de que los resultados reales difieran de los esperados. 

 

Aversión al riesgo  La tendencia de los accionistas par evitar el riesgo. 

 

Balance general  Registro que presenta la posición financiera de la empresa en un 

momento determinado. 
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ANÁLISIS Y PLANEACIÓN FINANCIEROS 

 

El análisis y la planeación financieros tienen por objeto 1) transformar la 

información financiera de modo que pueda utilizársela para estar al tanto de la 

posición financiera de la empresa; 2) evaluar los requerimientos de producción, 

y hasta qué punto es posible satisfacerlos, y 3) determinar si se habrá de 

requerir financiamiento adicional. Estas funciones comprenden la elaboración 

del balance general, al igual que el estado de resultados y otros estados 

financieros relacionados con el desempeño de la empresa. 

 

Administración de los activos de la empresa 

 

El administrador financiero determina tanto la composición corno las 

características de los activos que presenta el balance general de la empresa. 

Estos se hallan representados en su columna izquierda. Por composición se 

entiende la cantidad de unidades monetarias en activos fijos y circulantes Una 

vez determinada la composición, el administrador financiero deberá establecer 

los niveles óptimos de cada tipo de activo circulante, esforzándose por 

mantener dichos niveles. Se deberá asimismo decidir qué activos fijos adquirir, 

y distinguir cuándo los activos fijos han de ser modificados o reemplazados. 

 

Administración del pasivo y del capital social de la empresa 

 

Esta tarea, que se concentra en la columna derecha del balance general, 

comprendo dos importantes decisiones. La primera es determinar la 
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combinación apropiada de financiamiento a corto y largo plazo. La 

importancia de esta decisión está en relación directa con la rentabilidad de la 

empresa y la liquidez total. Una segunda e igualmente importante tarea 

consiste en determinar qué fuentes de financiamiento a corto o largo plazo 

deben utilizarse en un momento específico. Muchas de estas decisiones se yen 

dictadas por la necesidad, pero algunas otras requieren de un análisis 

concienzudo de las opciones disponibles, sus costos y sus implicaciones en el 

largo plazo. 

 

 

 

 

INSTITUCIONES  FINANCIERAS 

 

Se  define a las Instituciones Financieras como intermediarios que ocupan de 

cauzar los ahorros de personas, empresas y gobiernos a préstamos o 

inversiones. 

Muchas instituciones financieras pagan directa o indirectamente a los  

ahorradores cierto interés sobre sus fondos depositados; otras proporcionan 

servicios que  han e cobrarse  a los depositantes( por ejemplo, los cargos de 

servicios que se imponen a las cuentas corrientes. Algunos intermediarios 

reciben los depósitos de ahorros y prestan este dinero a sus clientes; otros los 

invierten en activos como bienes raíces, acciones o bonos, y otros más prestan 

e invierten sumas de dinero. El gobierno exige a estas operar  dentro de ciertas 

limitaciones legales 
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Mercado Financiero.- Los mercados financieros proporcionan un foro en el 

que los proveedores de fondos y los demandadores de préstamos  de 

inversiones pueden efectuar  sus transacciones directamente. A diferencia de 

los prestamos e inversiones que realizan las instituciones  que se realizan sin el 

conocimiento directo de los  proveedores de fondos, los proveedores del 

mercado financiero saben a quién o en donde son prestados o invertidos sus 

fondos 

 

Mercado de  Monetario.-  O De dinero se  origina de la relación entre 

proveedores y demandadores de fondos a corto plazo, con  vencimientos de un 

año o menos  para efectuar las operaciones. E l mercado monetario no es una 

organización real, localizada en algún lugar, como la Bolsa de valores, aunque 

la mayoría de las transacciones culminan en las metrópolis 

 

Mercado de Capitales.- Están constituidos ,por cierta instituciones y acuerdos 

que permiten  realizar transacciones a los proveedores y solicitantes de fondos 

a largo plazo, fondos con vencimientos de más de un año, entre estos, se 

disponen de  emisiones de valores y obligaciones tanto de gobiernos como de 

empresas. Constituyen la parte medular de estos mercados las Bolsas de 

Valores, pues proporcionan un foro para las transacciones des deuda y capital 

social. El funcionamiento fluido de los mercados de capitales  que se debe  

principalmente a las actividades de los banqueros de inversiones, resulta de 

gran importancia el desempeño futuro de a empres 

 

EL PAPEL DE LOS MERCADOS FINANCIEROS 

Los mercados financieros son el sitio de encuentro de personas, corporaciones 

e instituciones que necesitan dinero o que tienen dinero para prestar o invertir. 

Los mercados financieros existen como una vasta red de alcance mundial de 

individuos e instituciones financieras que son prestamistas, prestatarios o 

propietarios de compañías cuyas acciones se negocian en la bolsa y se hallan 

extendidas por todo el mundo. 

 

Los mercados financieros se clasifican en: 
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Å Mercados nacionales e internacionales 

 

Å Mercados corporativos y p¼blicos 

Mercados corporativos son los mercados en donde las corporaciones privadas 

consiguen fondos. 

Mercados financieros públicos son los mercados en donde los gobiernos 

consiguen fondos para obras públicas, como autopistas, educación, bienestar y 

otras actividades de ese orden. 

 

Å Mercados de dinero y mercados de capital 

Mercados de dinero son los mercados competitivos para títulos valores con 

vencimiento a un año o menos. Por ejemplo, Los papeles comerciales y los 

certificados de depósito negociables. 

Mercados de capital son mercados competitivos para títulos de capital o títulos 

de deuda con vencimientos superiores a un año. Por ejemplo, las acciones 

comunes, los bonos y las acciones preferenciales. 

 

Mercado primarlo y mercado secundario 

 

Una empresa puede ir a los mercados y conseguir capital financiero a través de 

préstamos de dinero mediante una oferta de bonos de deuda, a con pagares a 

corto plazo, o vendiendo parte de la compañía mediante una emisión de 

acciones comunes. Cuando una empresa utiliza los mercados financieros para 

lograr nuevos fondos, se dice que la venta de títulos valores se realiza en el 

mercado primario, mediante una nueva emisión. Después de que los títulos 

valores se venden al público los inversionistas Los negocian en el mercado 

secundario, en donde Los precios cambian continuamente, a medida de que 

los inversionistas compran y venden los títulos valores, basados en Las 

expectativas que presenta la empresa. En el mercado secundario los gerentes 

financieros también reciben retroalimentación  acerca del desempeño de sus 

empresas. 

 

ANALISIS Y PLANEACION 
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ANÁLISIS DEL RENDIMIENTO DE LA INVERSIÓN  

 

ANÁLISIS DE ENDEUDAMIENTO  

 

La situación de endeudamiento en una empresa indica el monto de dinero de 

terceros que se usa para generar utilidades.  En términos generales, en 

analista financiero se ocupa de las deudas a largo plazo de la empresa; ya que 

estas la comprometen a pagar intereses a largo plazo, y a devolver, finalmente 

la suma prestada. Así, cuantas más deudas contraiga una empresa, tanto más 

alto será su grado de apalancamiento financiero; esta expresión se usa para 

indicar precisamente, el grado de riesgo y rendimiento que implica el recurrir al 

financiamiento de activos fijos, como son las deuda y las acciones preferentes.  

En otras palabras cuanta más deuda, o apalancamiento financiero presente 

una empresa, tanto más alto serán el riesgo y los rendimientos.  

(Apalancamiento financiero.- indica el grado de riesgo y rendimiento que 

implica el recurrir al financiamiento de costo fijo, como deuda y acciones 

preferentes) 

 

Razón de endeudamiento 

 

Mide la proporción de activos totales concedidos por los acreedores de la 

empresa.  Cuanto más alta resulte esta razón, tanto mas grande será la 

cantidad de dinero de terceros empleado en la generación de utilidades.  La 

razón de endeudamiento se calcula como sigue: 

 

Ejm: La razón de endeudamiento de Petrolera ABCO en 1997 es: 

 

     Pasivos Totales  

 Razón de endeudamiento = ---------------------- 

     Activos Totales  

 

     1.643.000   

Razón de endeudamiento = --------------- =  0,457 =  45,7%  

     3.597.000 

 

ANÁLISIS DE RENDIMIENTO 
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El análisis e enfoca con la finalidad de evaluar la actuación de la 

administración, sirve para que los accionistas determinen si retienen acciones 

que poseen de la empresa, compran mas o se deshacen de las que tienen.  La 

tendencia de utilidad por acciones es excelente indicador del progreso, de una 

empresa. 

 

La relación de dividendos pagados a utilidades obtenidas,  constituye un 

indicador de política que sigue la empresa respecto a reparto de dividendos.  El 

múltiplo muestra el grado en que buenas utilidades repercuten en el precio de 

las acciones.  El valor contable que se incrementa en cuanto a acciones es 

señal de reinversión de utilidades y potencial de crecimiento. 

  

Existen Muchas medidas de rentabilidad, cada una de las cuales 

relaciona los rendimientos de la empresa con los activos, las ventas o el valor 

de las acciones.  Consideradas en su conjunto, estas medidas permiten al 

analista evaluar los ingresos de las empresa respecto de un nivel determinado 

de ventas, de activos, de la inversdión de los accionistas o del precio de las 

acciones.  Sin utilidades, la empresa no podría atraer capitales externos, y lo 

que es mas, los propietarios y los acreedores intentarían recuperar sus fondos 

ante el futuro incierto de la compañía. 

 

Estado de Resultados en forma porcentual 

 

El sistema de uso más generalizado para evaluar la rentabilidad en relación 

con las ventas es el Estado de Resultados en forma porcentual.  Aquí, cada 

renglón se expresa como porcentaje de ventas, permitiendo así que la relación 

entre las ventas y los ingresos y gastos se evalúe fácilmente.  Este tipo de 

estado de resultados es de especial utilidad en la comparación de resultados 

de la empresa, de un año a otro.  Son dos los índices de rentabilidad que se 

emplean con mas frecuencia a partir de la lectura del estado de resultados en 

forma porcentual: 

 

1. El margen bruto de utilidades  
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2. El margen neto de utilidades. 

 

 

Estado de Resultados en forma Porcentual de Petrolera ABCO 

TABLA 4.4. 

 

      PARA LOS AÑOS TERMINADOS EL 

      31 DE DICIEMBRE  

      1987        1986 

Ingreso por ventas     100,00 %   100,00 %  

Menos: costo de lo vendido      67,90      66,70 

(a) Margen bruto de utilidad     32,10%     33,30       

Menos: Gastos de operación:        

 Gastos de comercialización. . . . . .     3,30%       4,20% 

 Gastos generales y administrativos.      7,40        8,60 

 Gastos por depreciación. . . . . . . . .     7,80        8,70 

 Gastos totales de operación. . . . . .   18,50 %      21,50% 

Margen de utilidades de operación. . . . . . .   13,60 %      11,80% 

Menos: Gasto de intereses. . . . . . . . . . . . . .     3,00         3,50 

Utilidades netas antes de impuestos. . . . . .    10,60%        8,30% 

Menos: Impuestos. . . . . . . . . . . . . . . . . . .     3,10             2,50 

(b) Margen Neto de Utilidad. . . . . . . . . . . .     7,50%        5,80% 

 

Tabla: 4.4. Presenta los estados de resultados en forma porcentual de 

Petrolera ABCO correspondientes a 1987 y 1986.  La evaluación de estos 

estados revela que el costo de los bienes vendidos de la empresa aumentó de 

66,7% de ventas en 1986 a 67,9 en 1987; esto, expresado en forma de margen 

bruto de utilidades, significó un decremento de 33,3 a 32,1%.  Sin embargo, 

gracias a un decremento en los gastos de operación de 21,5% en 1986 a 

18,5% en 1987, el margen neto de utilidades de la empresa se incrementó de 

5,8% de ventas en 1986 a 7,5% en 1987.  El decremento en los gastos de 1987 

hizo algo más que compensar el incremento en el costo de los bienes 

vendidos.  Por último, un decremento en los gastos de intereses de la empresa 



 

 
62 

en 1987 (3,0% de ventas versus 3,5% en 1986) se añade al incremento 

en las utilidades de 1987. 

 

Margen Bruto de Utilidades   

 

El margen bruto de utilidades indica el porcentaje por dólar o unidad 

monetaria de ventas que queda después de que la empresa ha pagado sus 

bienes.  Cuanto más alto sea el margen bruto de utilidades, tanto mejor será, 

con los costos más bajos posibles de las mercancías vendidas.  Por supuesto, 

lo opuesto puede también cumplirse, como lo demuestra el caso de petrolera 

ABCO.  El margen bruto de utilidades se calcula como sigue: 

 

                Ventas ï Costo de los vendido      Utilidades brutas 

Margen bruto de utilidades = -------------------------------------- =   -------------------- 

     Ventas           Ventas  

 

La cifra del margen bruto de utilidades de Petrolera ABCO en 1987 es: 

 

      $  3.074.000 ï 2.088.000 986.000 

Margen bruto de utilidades = -------------------------------- =  

     $  3.074.000 

 

Este valor aparece en la línea (a) del estado de resultados porcentual de la 

tabla 4.4. 

 

Margen Neto de utilidades 

 

El margen neto de utilidades mide el porcentaje de cada dólar o unidad 

monetaria de ventas que queda después de que todos los gastos, incluyendo 

impuestos, han sido deducidos.   Cuanto mas alto sea el margen neto de 

utilidades se calcula como sigue: 

 

Así el margen neto de utilidades de Petrolera ABCO en 1987 es: 

 

    Utilidades netas después de impuestos 

Margen neto de utilidades  =  --------------------------------------------- = 

      Ventas 
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       $231.000                 

        =  --------------  =  7.5 %   

                    $3.074.000 

 

Este valor se muestra en la línea (b) delo estado de resultados porcentual de la tabla 4.4 

RENDIMIENTO DE LA INVERSIÓN (RI) 

 

El rendimiento de la inversión, conocidos también como rendimientos sobre 

los activos totales, mide la eficiencia total de la administración de la empresa 

en la obtención de utilidades a partir de los activos disponibles.  Cuanto más 

alto sea el rendimiento sobre la inversión de la empresa, tanto mejor será.  Este 

consiente se calcula del modo siguiente: 

 

El cálculo del rendimiento de la inversión en 1987 para Petrolera ABCO es: 

 

        Utilidades netas después de impuestos 

Rendimiento de la inversión  =  --------------------------------------------- 

              Activos totales  

 

                    $231.000                 

                 --------------  =  6.4 %   

                     $3.597.000 

 

 

 

Este resultado, que parece aceptable, pudo haberse obtenido mediante 

el sistema de análisis DuPont, el cual será estudiado mas adelante. 

 

RENDIMIENTO DE CAPITAL SOCIAL (RSC) 

  

El rendimiento de capital social, (RSC) mide el rendimiento percibido 

sobren ola inversión de los propietarios (tanto accionistas comunes como 

preferentes).  Por lo general, cuanto más alto resulte ser este valor, tanto mejor 

para los accionistas.  El rendimiento de capital social se calcula como sigue: 

 

 

 El cálculo para Petrolera ABCO en 1897 es: 
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          Utilidades netas después de impuestos 
Rendimiento de capital social  =  --------------------------------------------- 
      Capital social    
   
  

                   $231.000                 
                 --------------  =  11.8 %   

                     $1.954.000 
   

El valor anterior, considerado como muy bueno, pudo haberse obtenido 

mediante el sistema de análisis de DuPont, que se estudiará en breve. 

 

 ANÁLISIS DEL RENDIMIENTO DE LA INVERSIÓN  

 

 La figura 23.21 contiene ratios seleccionados de rendimiento de la 

inversión para la Cia. Campbell.  El rendimiento de los activos totales se 

mantuvo esencialmente estable a lo largo de los años 1986 a 1988, y cayó de 

forma marcada en los ejercicios fiscales de 1989 y 1990.  Volvió a subir con 

fuerza en 1991 hasta el 11,75 %.  Los rendimientos extremadamente bajos de 

1989 y 1990 se deben a las sustanciales desinversiones y gastos de 

reestructuración.  Debemos estar sobre aviso con respecto a la posibilidad de 

que la excepcional mejora de 1991 se deba, en parte, a las sustanciales 

cancelaciones de los años anteriores. 

 

En el rendimiento de los activos totales de 1991se componía de un margen de 

beneficio de 7,83 por 100 y una rotación de activos de 1,50.  Ambos 

componentes muestran mejoría con respecto a los correspondientes a 1988 (la 

comprobación con los ratios de 1990 y 1989 carece de sentido).  Son también 

favorables en comparación con la norma del sector.  Las mejoras de 1991 

pueden contemplarse como los esperanzadores resultados iniciales de lo que 

la dirección de Campbell ha tratado de lograr mediante los importantes cierres, 

reestructuraciones y reorganizaciones de actividades emprendidos durante 

1989 y 1990.  Como consecuencia de esos programas de reestructuración y de 

los esfuerzos por recortar los costes, se están ampliando los márgenes de 

beneficio.  Anteriormente los rendimientos de la compañía habían estado 

lastrados por una serie de actividades con malos resultados o inadecuadas.  La 

dirección ha desinvertido esas líneas, al tiempo que ha perfeccionado y 

modernizado sus instalaciones de fabricación. 
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El rendimiento de los fondos propios de Campbell, situado en el 21,52 por 100 

es superior tanto a la normas del sector como la experiencia mas reciente de la 

compañía.  Ello se debe al superior margen de beneficio neto y ratio de 

apalancamiento. 

 

La enorme mejora del margen de beneficio neto puede haberse beneficiado del 

remonte a partir de los deprimidos niveles de 1990 y 1989. 

 

Con respecto a la desagregación del rendimiento de los fondos propios de 

Campbell 

 

(CUADRO 23-21) 

 

    1991 1990 1989 1988 1987 1986 compuesto  

          del sector 

1. Reconocimiento de los activos totales (RAT) 11,75% 2,08% 2,13% 9,42% 9,57% 9,90% 9,20 % 

2. Rendimiento de los fondos propios . . . .  21,52% 0,24% 0,67% 14,07% 14,14% 14,40% 19,80% 

3. Rendimiento del pasivo a largo plazo-   

y los fondos propios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,07% 3,04% 2,96% 12,27% 12,35% 12,90% 13,50% 

4. Indice de apalancamiento (veces) (2)/ (1)  1,83 0,12 0,31 1,49 1,48 1,46 2,15  

5. Tasa de crecimiento de los fondo propios 13,85% -6,30% -3,67% 8,59% 8,79% 8,96%    - 

*desagregación de rendimiento de los fondos propios:   

Margen de beneficio neto . . . . . . . . . . . . . .  6,47% 0,07% 0,23% 5,63% 5,51% 5,10% 6,60%  

        X    X     X     X     X      X     X 

Ratio de rotación  de activo . . . . . . . . . . . ..  1,50 1,54 1,50 1,45 1,53 1,68 1,38 

        X     X      X      X     X     X     X 

Apalancamiento del capital en acciones  

ordinarias     2,22          2,18 1,92 1,72 1,68 1,68 2,17 

    21,52% 0,24% 0,67% 14,07% 14,14% 14,40% 19,80%  

 

* La exclusión del efecto de desinversiones, reestructuración y gastos atípicos, 

neto de impuestos, de 301,6 millones en 1990 y $ 260,8 millones en 1989 

modificará espectacularmente estos ratios.  Así, por ejemplo, el rendimiento de 

los activos totales para 1990 y 1989 pasará a ser del 9,57% y 9,03%, 

respectivamente. 

 

Señalamos de un importante factor responsables de las oscilaciones en el 

rendimiento de los fondos propios a lo largo de los años son los cambios en el 

margen de beneficio neto.  Durante el período de seis años, registró un mínimo 
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del 0,07 por 100 en 1990 debido a la importante reestructuración, y un 

máximo de 6,47 por 100 en 1941 posiblemente afectado por la ausencia de 

cargas pesadas, y posiblemente por provisiones excesivas en 1989 y 1999.  La 

rotación de activos cayó ligeradamente en 1987 con respecto a 1986, 

manteniéndose luego a un nivel relativamente uniforme el resto del período, 

pero por debajo del nivel de 1986.  El ratio de apalancamiento mejoró 

gradualmente como consecuencia del creciente apalancamiento de la 

estructura del capital de la compañía. La comparación de los factores 

desagregados comprendidos en el rendimiento de los fondos propios de 

Campbell con los correspondientes al sector revela la rotación de los activos y 

los ratios de apalancamiento superiores de la mayor rotación de activos de la 

compañía (1,50) y su mayor ratio de apalancamiento (2,22) son responsables 

fundamentalmente del rendimiento de los fondos propios del 21,52 por 100, 

frente al 19,8 por 100 del sector.  El aumento del ratio de apalancamiento tiene 

un coste, puesto que ha dado lugar a una clasificación de crédito más baja para 

la compañía. 

 

En 1991 Campbell tenía un endeudamiento de 1,22 dólares por cada dólar de 

fondos propios.  Esto considerando en 50 por 100 de los impuestos diferidos 

como deuda sin intereses. Los 2,22 dólares de fondos fueron capaces de 

generar 3,33 de ventas por que los activos rotaron a una velocidad de 1,50 

veces.  Los 3,33 dólares de ventas generaron un 6,47 por 100 de beneficio 

neto, lo que dio lugar a un rendimiento de los fondos propios del 21,52. 

 

El rendimiento de los pasivos a largo plazo y los fondos propios muestra una 

estructura relativamente similar a la del rendimiento de los fondos propios.  En 

1991 este ratio, situado en torno al 17 por 100, se mostraba muy favorable en 

comparación con el compuesto del sector, 13,5 por 100. 

 

El índice de apalancamiento financiero es positivo y se mantuvo estable 

durante los tres primeros años, antes de caer en 1989 y 1990 por las razones 

explicadas anteriormente.  En 1991 subió con mucha fuerza, mostrando una 

mejoría considerable con respecto a años anteriores.  Este ratio confirma los 
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que ya sabemos por otras pruebas: que Campbell lleva a cabo una 

utilización rentable de su deuda. 

 

La tasa de crecimiento de los fondos propios ha mejorado drásticamente en 

1991 con respecto a los daños anteriores, manteniéndose casi a un nivel doble 

que los tres primeros años del período analizado.  Dado que la compañía 

mantuvo el pago de dividendos aún cuando estaba sometida a importantes 

costes de reestructuración, éste resultó negativo en 1989 y 1990.  La fuerte 

subida de éste ratio en 1991 es buena señal para el crecimiento futuro de las 

ventas y los beneficios.  Un nivel mayor de reinversión libera a la compañía de 

la dependencia con respecto a fuentes externas del capital para financiar sus 

necesidades de crecimiento.  En 1991 un beneficio neto de 401,5 millones de 

dólares generaron fondos sustanciales para la reinversión y el crecimiento 

financiado de forma interna. 

 

EL CAPITAL DE TRABAJO Y LA DECISION  FINANCIERA 

 

La  gerencia del Capital de trabajo implica la financiación y control de activo 

corriente de la empresa que incluye caja, títulos valores negociables, cuentas 

por  cobrar e inventario. La capacidad de una empresa  para  dirigir  de manera 

apropiada los activos corrientes y el pasivo relacionado con ellos determinar su 

capacidad para  sobrevivir a corto plazo. 

La empresa tiene que distinguir entre los activos corrientes que pueden 

convertirse fácilmente a efectivo y aquellos cuyo carácter es más permanente 

 

Activos Corrientes temporales.- Son  activos corrientes que se reducirán o 

convertirán en efectivo dentro del ciclo de operación normal de la empresa. 

 

Activos corrientes  permanentes.-   Son  activos corrientes que no se 

reducirán o convertirán en efectivo dentro del ciclo de operación normal de la 

empresa y aunque  desde un punto de vista contable  estricto, los  activos se 

deberían retirar de la categoría de activos corrientes, por lo general no ocurre  

así. 
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La  financiación de un activo debe esta unida al tiempo probable que ese 

activo permanezca en el balance general. Es decir los activos corrientes 

cíclicos financiados a corto plazo y a los activos corrientes  permanentes con 

fuentes de  fondos a largo plazo. 

 Con el fin de  llevar a cabo el plan de financiamiento de la compañía con el 

costo más bajo posible, el gerente financiero no  debe perder de vista el costo 

general de los prestamos, la estructura de los plazos de las tasas de interés, la 

volatilidad relativa de las tasas a corto  y largo plazo, y predecir, si es posible, 

cualquier cambio en la dirección del movimiento de las tasas de interés. 

La financiación a largo plazo suele ser más costosa que la financiación a corto 

plazo, con base en la teoría de la estructura de plazos de las tasas de interés. 

El riesgo, lo mismo que la rentabilidad, determina el plan de financiación de los 

activos corrientes 

Cada empresa debe tratar de relacionar la liquidez del activo con patrones de  

financiación y viceversa 

 

 

 

PLAN DE  

FINANCIACIÓN 

LIQUDEZ DEL ACTIVO 

  Baja Liquidez Alta Liquidez 

 A corto Plazo  Alta  rentabilidad 

Alto Riesgo 

Rentabilidad moderada 

Riesgo Moderado 

 A Largo Plazo  Rentabilidad  Moderad 

Riesgo  moderado 

 Rentabilidad Baja 

Riesgo Bajo 

 

La empresa debe  considerar varias decisiones de riesgo- retorno. Aunque la 

financiación a largo plazo permite contar con un margen de seguridad  para la  

disponibilidad de fondos, su costo más alto puede reducir el potencial  de 

rentabilidad de la empresa. 

 

MANEJO DE CAJA 

 

 El manejo de la caja  implica el control de los ingresos y desembolsos de caja 

para minimizar los saldos de caja que no generen utilidades 

El efectivo se mueve a través de la empresa cíclicamente, a medida que los 

clientes pagan sus deudas y la empresa a sus acreedores.  Se trata de agilizar 
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el ingreso de   fondos y  retrasar su salida, manejando la diferencia en  la 

conciliación bancaria de la compañía 

 Un principio en el manejo de la caja es no permitir que el exceso de caja 

permanezca en los bancos  o en cuentas para el manejo  con chequera, 

cuando esos saldos podrían devengar una utilidad o retorno. El exceso de 

saldos a corto plazo se debe colocar en títulos  valores negociables 

ADMINISTRACIÓN  EFICIENTE DELEFECTIVO 

 

CICLO DE CAJA Y ROTACIÓN DE EFECTIVO. 

El ciclo de caja de una compañía se define como el periodo que comprende 

desde la compra de materias primas, como el consiguiente desembolso, y la 

cobranza resultante de la venta del artículo o bien fabricado con la materia 

prima adquirida. La rotación de efectivo indica el número de veces por año en 

que efectivo de la empresa se convierte en un producto comerciable, para 

convertirse de nuevo en efectivo mediante su venta. A vos con ciclo de caja 

periodo que transcurre entre el desembolso por la compra de materias  primas 

y el momento en que se recibe efectivo por la venta del bien o producto 

terminado con la materia prima adquirida.   

 

Rotación de Efectivo.- Número de veces por año en que el efectivo de la 

empresa se convierte en un producto comerciable para convertirse luego en 

efectivo resultante de su venta. 

EJEMPLO 

La compañía RIF acostumbra efectuar todas sus compras de materias primas a 

crédito; asimismo, realiza la venta de sus mercancías a crédito. Los términos 

de crédito  que se extienden a la compañía requieren el pago a los treinta días 

de realizada la compra; la empresa, a su vez, exige a sus clientes el pago 

sesenta días después de efectuada la venta. Los cálculos que se han realizado 

del periodo promedio de pago y el periodo promedio de cobranza indican que, 

en promedio, la empresa necesita 35 días para pagar sus cuentas pendientes, 

y 70 días parta realizar sus cuentas por cobrar. Otros cálculos revelan que, en 

promedio, trascurren 85 días entre la compra de una materia prima y la venta 

de un bien terminado. Esto significa que el periodo o edad promedio del 

inventario de la empresa es 85 días. 
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Puede emplearse una grafica sencilla para ilustrar el ciclo de caja de una 

empresa, como lo demuestra la figura 8.1.Hay 120 días entre el desembolso 

del efectivo para realizar la cuenta por pagar.  

 

Compra de materias   venta del bien    realización de 
primas a crédito    terminado a    la cuenta 
cuenta     crédito     por cobrar 

 
  Edad promedio     periodo de cobranza  
  de inventario     promedio (PCP)  
  (EP1) (85 días)     (70 días) 

 
0          155 
   
 Periodo de  
   pago promedio 
  (PPP) (35 días) 
 
             Realización  
             de cuenta por  
             pagar 
   
                     Salida de                                               Ciclo de caja entrada de  
                      efectivo                                                 (CC)                                            efectivo   
                                                 (120 días) 
                                                                                    (155 ï 35)   

(Día 35), y al entrada o influjo del efectivo resultante de la realización de la 

cuenta por cobrar (días 155). El ciclo de caja se calcula obteniendo el promedio 

de los días que transcurren entre los desembolsos de efectivo relacionados con 

el pago de las cuentas pendientes y las entradas de efectivo resultantes de la 

realización de cuentas por cobrar. 

Formulado en forma de ecuación, el ciclo de caja (CC) es. 

CC = EPI + PCP ï PPP 

Donde  

EPI = edad promedio de inventario 

PCP= periodo de cobranza promedio 

PPP= periodo de pago promedio 

Sustituyendo EPI = 85 días, PCP = 70 días y PPP = 35 días en la ecuación 8.1, 

el ciclo de caja en la compañía RIF es de 120 días (85 + 70 ï 35 ). Este 

resultado puede apreciarse en la figura 8.1. 

La rotación de efectivo (RE) de una compañía se calcula dividiendo 360 entre 

el ciclo de caja. 

RE = 360 
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           CC 

La rotación de efectivo la compañía RIF es de tres (360 días / 120 días). 

Cuanto más alta sea la rotación de inventario de una empresa, tanto menor 

efectivo se requerirá. Por ello, la rotación de efectivo, al igual que la de 

inventario, debe ser maximizada. 

 

Determinación del efectivo mínimo para operaciones 

 

Un objetivo de esencial importancia en la administración del efectivo de las 

corporaciones consiste en hacer que la empresa opere de manera que el 

efectivo requerido sea mínimo. Esto permitiría, por su parte, la disponibilidad de 

fondos de efectivo en exceso para inversiones y el pago de ciertas deudas. Así, 

cuanto mayor sea el efectivo requerido para las operaciones, menores 

oportunidades de invertir (y provalidades de obtener rendimientos) habrá para 

la empresa. Dicho de otra forma, cuantos menos activo que perciben interés 

adquiere la empresa, debido el efectivo requerido para satisfacer otras 

necesidades, tanto mayor será el costo de oportunidad que resulte de no poder 

realizar tales inversiones.  

Costo de oportunidad.- Costo para la empresa que resulta por la no obtención 

de rendimientos debido a la falta de realización  de inversiones a corto plazo. 

El establecer el nivel óptimo de efectivo para operaciones depende tanto de las 

recepciones como de los desembolsos esperados y no esperados. Un 

procedimiento sencillo consiste en establecer dicho nivel mínimo como un 

porcentaje de ventas. Por ejemplo, si una empresa desea mantener en saldo 

de efectivo igual a 8% de las ventas anuales de $ 2 millones (de dólares), 

obtendría un saldo de $ 160.000(0.8 x 2 000.00). 

Empleando otra técnica igualmente simple, el efectivo mínimo para 

operaciones (EMO) se calcula dividiendo los desembolsos anuales totales 

(DAT) entre la rotación de efectivo (RE) de la empresa: 

 

EMO = DAT 

            RE 
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Asimismo, el efectivo mínimo para operaciones puede ser multiplicado por 

el costo de oportunidad a fin de estimar el costo de estos fondos. El ejemplo 

que viene a continuación ilustra este proceso. 

 

ADMINISTRACION EFICIENTE DE CAJA 

 

Las estrategias básicas que debe utilizar la empresa en el efectivo, son las 

siguientes: 

1. Cancelar las cuentas por pagar tan tarde como sea posible, 

sin deteriorar su reputación crediticia, pero aprovechar cualquier 

descuento favorable por pronto pago. 

2. Rotar el inventario tan rápidamente como sea posible, 

evitando así, agotamiento de existencias que puedan ocasionar el cierre 

de la línea de producción o una pérdida de ventas. 

3. Cobrar las cuentas por cobrar tan rápidamente como sea 

posible sin perder ventas futuras por el hecho de emplear técnicas de 

cobranza de alta presión. Los descuentos por pago de contado, si son 

justificables económicamente, pueden utilizarse para alcanzar este 

objetivo. 

La totalidad de las implicaciones de estas estrategias para la empresa se 

pueden demostrar examinando el proceso de rotación de caja. 

Ciclos y rotación de caja 

 

El ciclo de caja de una empresa se define como la cantidad de tiempo que 

transcurre a partir del momento en que la empresa hace una erogación para la 

compra de materias primas hasta el momento en que se cobra por concepto de 

la venta del producto terminado después de haber transformando esas 

materias primas. El término rotación de caja se refiere el número de veces por 

año en que la caja de la empresa rota realmente. La relación que hay entre el 

ciclo de caja y la rotación de caja es similar a la relación entre el plazo 

promedio y la rotación del inventario, cuentas por cobrar y cuentas por pagar 

que se estudiaron en el capítulo 3. El concepto de ciclos de caja y rotación de 

caja se puede ilustrar con un ejemplo sencillo. 
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EJEMPLO: 

La compañía K.L.M normalmente compra todas sus materias primas a base de 

créditos y vende todas sus mercancías a crédito. Las condiciones de crédito 

que normalmente se le ofrece a la empresa estipulan el pago dentro de los 30 

días siguientes a la compra, en tanto que la empresa normalmente exige a sus 

clientes que pagen dentro de los 60 días siguientes a la venta. Los cálculos de 

la empresa  acerca del plazo promedio de sus  cuentas por pagar y por cobrar 

indican que necesita en promedio 35 días para cancelar sus cuentas por pagar 

y 70 días para cobrar sus cuentas. Cálculos adicionales revelan que, el 

promedio, transcurren 85 días entre el momento en que se compra una materia 

prima y aquél en que se vende el producto terminado. En otras palabras, el 

plazo promedio del inventario de la empresa es de 85 días. 

Ciclo de caja.,- El ciclo de caja de la empresa puede demostrar con una 

gráfica sencilla tal como el de la figura 8.1. Hay un periodo de 120 días entre el 

desembolso de caja para cancelar la cuenta por pagar (día 35) y el ingreso a 

caja procedente del cobro de la cuenta por cobrar     (día 155). Durante este 

período del dinero de la empresa está comprometido. 

En el tiempo cero la empresa compra meterías primas, que inicialmente se 

colocan en el inventario de materias primas. Con el tiempo las materias primas 

se utilizan en el proceso de producción y pasan a formar parte del inventario de 

producción en proceso. Cuando la producción en proceso se completa, el 

producto terminado se coloca en el inventario de artículos terminados hasta el 

momento de la venta. La cantidad total de tiempo que transcurre, en promedio, 

entre la compra del inventario, o sea 85 días en la figura 8.1. 

Cuando la empresa compra inicialmente las materias primas (en el día 0), se 

establece una cuenta por pagar, que permanece en los libros hasta que se 

paga 35 días más tarde. Es en este punto ocurre una salida de caja. Después 

de la venta del producto terminado (en el día 85) la empresa establece una 

cuenta por cobrar, la cual permanece en libros hasta su cobro 70 días más 

tarde. 

 

 
 
 
 

Compra a crédito    Venta a crédito    Cobro de  

            De    de productos    Cuentas por 

Materias primas      Terminados        Cobrar 

              

   Plazo promedio         plazo promedio de   

      De inventario          cuentas por cobrar 

            (85 días)               (70 días) 

          

         0     35               85                                                                        155 
                Plazo promedio de  
 Cuentas por pagar  
 (35 Días) 
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En consecuencia, es 70 días después de que el artículo se ha vendido, el día 155 (70 

días después del día 85, que es el día de la venta) en que ocurre una entrada a caja. 

El ciclo de caja de una empresa se calcula estableciendo el número promedio de 

días que transcurren entre las salidas de caja relacionados con cuentas por pagar y 

las entradas a caja relacionados con el cobro de cuentas por cobrar. El ciclo de caja 

de la compañía K.L.M es de 120 días (155 ɀ 35 días). 

Rotación de Caja.- La rotación de caja de una empresa puede calcularse 

dividiendo 360, que es el número de días que se supone que tiene el año entre 

el ciclo de caja. Actualmente, la rotación de caja de la Compañía K.L.M, es de 

3(360 / 120). Mientras más alta sea la rotación de caja de una empresa, menos 

caja requiere. La rotación de caja de la empresa, así como también su rotación 

de inventarios, deben maximizarse, pero su intención no es la de quedarse sin 

caja. La preservación de una cantidad mínima de caja para operaciones se 

estudia en la sección siguiente. 

 

CÁLCULO DE LA CAJA MÍNIMA PARA OPERACIONES 

 

El nivel mínimo de caja para operaciones que necesita una empresa puede 

calcularse dividiendo sus desembolsos anuales totales entres la frecuencia de 

su rotación de caja. 

EJEMPLO. 

Si la Compañía K.L.M., desembolsa aproximadamente $ 12000.000 anuales en 

gastos de operación, su requerimiento mínimo de caja es de $ 4000.000 ($ 

12000.000 / 3). Esto quiere decir que si comienza el año con $ 4000.000 en 

caja, debe tener suficiente dinero para pagar en sus cuentas a medida que 

vencen. En estas circunstancias no debe recurrir a préstamos adicionales de 

fondos. Si el costo de oportunidad para tener caja a disposición es del 5%, el 
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costo para mantener un saldo de caja de $ 4000.000 es de $ 2000.000 

anuales ($ 4000.000.05) 

La lógica de este cálculo está en que existe la siguiente ecuación para el ciclo 

de caja de una empresa: 

  Ciclo de caja = desembolsos totales anuales 

             Saldo promedio de caja 

Al resolver esta ecuación por el saldo promedio de caja, se obtiene la siguiente 

ecuación: 

  Saldo promedio de caja = desembolsos anuales totales   

       Ciclo de caja  

Este modelo supone que la cantidad promedio de caja requerida por la 

empresa para operar, es la misma cantidad mínima. 

El costo de oportunidad del 5% en el ejemplo anterior se basa en el hecho de 

que la empresa, si estuviera en libertad de utilizar los $ 4000.000, podría 

colocarlos en una inversión sin riesgo que produjera un rendimiento del 5% 

anual o cancelar una deuda con un costo del 5% anual. Como hay un costo en 

mantener saldos inactivos, una empresa debe tratar de poner en ejecución una 

política que reduzca el monto de caja para operaciones que necesita. 

 

Estrategias de Administración de caja. 

A continuación se describen los efectos de poner en ejecución cada una de las 

estrategias de administración eficiente de caja que se mencionaron 

anteriormente para la compañía K.L.M. 

 

Demora en cuentas por pagar.- Una estrategia a disposición de la Compañía 

K.LM., ser²a ñdilatar sus cuentas por pagarò, es decir, pagar sus cuentas tan 

tarde como fuere posible sin deteriorar su reputación crediticia. 

 

EJEMPLO. 

 

Si la Compañía K.L.M., puede alargar el plazo de sus cuentas por pagar del 

promedio corriente de 35 días a un promedio de 45 días, su ciclo de caja se 

reduce a 110 días. La figura 8.2 ilustra este nuevo ciclo de caja. Dilatando las 

cuentas por pagar 10 días adicionales, la empresa aumenta la frecuencia de su 
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rotación de caja de 3 a 3.27 (360÷ 110). Este aumento en la frecuencia de 

rotación de caja da como resultado una disminución en el requerimiento 

mínimo de caja para operaciones de la empresa de $ 4000.000 a 

aproximadamente $ 3670.000 ($ 12000.000 ÷ 3.27). 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

La disminución en la caja necesaria para operación de aproximadamente $ 330.000 

($4000.000 - $ 3670.000) representa un ahorro anual de $ 16500 (330.000.05), 

que es el costo de oportunidad para comprometer esa cantidad de fondos. 

La conveniencia de dilatar las cuentas por pagar para la Compañía K.L.M debe 

quedar claro. Sin embargo, las empresas muy a menudo se ven restringidas en lo 

que se relaciona con el total de la dilación de que puede servirse,  

 

en alto grado para una parte importante de sus negocios, puede una empresa 

realmente capitalizar la dilación de sus cuentas poa pagar. Muchas empresas 

ofrecen descuentos por pago de contado como incentivo para que sus clientes 

paguen sus cuentas con prontitud. Si los proveedores de KLM hubieran 

ofrecido descuentos por pagos al contado, la empresa pudiera haber 

encontrado que la estrategia total más barata habría siso pagar prontamente y 

Compra a crédito    Venta a crédito    Cobro de  

            De    de productos    Cuentas por 

Materias primas      Terminados        Cobrar 

              

   Plazo promedio         plazo promedio de   

      De inventario          cuentas por cobrar 

            (85 días)               (70 días) 

          

         0         45               85                                                                        155 
                Plazo promedio de  
 Cuentas por pagar  
 (45 Días) 
                                           Pago de cuentas 
   Por pagar 
    
       

Ciclo de caja 

      110 días 
      (155 ï 45) 

                                 Entrada a 

                                          caja 

                 Tiempo (días)  
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recibir el descuento. En ocasiones un proveedor puede dejar que un 

cliente dilate sus cuentas, al darse cuenta de que se trata de una empresa 

joven y en crecimiento y de que la recompensa por ayudarla representa 

mayores negocios en el futuro. La dilación de cuentas por pagar es una 

estrategia que indudablemente debe tener en cuenta la empresa que quiera 

reducir sus requerimientos de caja y en consecuencia sus costos de operación. 

 

Administración Eficiente de Inventario- Producción.- Otra manera de 

reducir al mínimo la caja necesaria es aumentar la frecuencia de la rotación del 

inventario. Esto puede efectuarse de cualquiera de las siguientes formas: 

 

Aumento de Rotación de Materias Primas.- Utilizando técnicas más 

eficientes de control de inventario, la empresa puede estar en condiciones de 

aumentar la rotación de sus materias primas. 

 

Disminución del Ciclo de Producción.- Poniendo en ejecución una mejor 

planeación de producción y una mejor producción, programación y control, la 

empresa puede reducir la duración del ciclo de producción. El reducir el ciclo de 

producción ocasiona un aumento en la rotación del inventario de producción en 

proceso. 

 

Aumento de Rotación de Productos Terminados.- La empresa puede 

aumentar la rotación de sus productos terminados pronosticando mejor la 

demanda y planeando mejor la producción, de tal manera que coincida con 

estos pronósticos. Un control más eficiente del inventario de productos 

terminados contribuye a una frecuencia mayor en la rotación del inventario de 

productos terminados. Sin tener en cuenta los aspectos de la rotación o 

rotaciones totales de inventarios de la empresa que se ajusten, el resultado es 

una disminución en el monto necesario de caja para operaciones. 

EJEMPLO. 

Si la Compañía KLM se las arregla para reducir el plazo promedio de su 

inventario del nivel actual de 85 días a 70 días, o sea una disminución de 15 

días, los efectos sobre su caja mínima para operaciones son los siguientes. 

Hay una disminución de 15 días en el ciclo de caja, de 120 días a 105 días. el 

plazo promedio disminuido del inventario de la Compañía KLM, aumenta la 
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frecuencia de la rotación anual de caja del nivel inicial de 3 a 3.43 

(360÷105). La rotación de caja en aumento da como resultado una disminución 

en el requerimiento mínimo de caja para operaciones de $ 4000.000 a $ 

3500.000 ($ 12000.00 ÷ 3.43). la disminución en caja para operaciones 

necesarias de aproximadamente $ 5000.000 ($4000.000 - $ 3500.000) 

representa ahorros anuales para la empresa de $ 25000 ($ 5000.000.05). como 

debe inmovilizarse $ 500.000 menos la empresa puede ganar el 5% sobre 

estos fondo. Estos ahorros indican claramente la importancia de una 

administración eficiente de inventario y producción. 

 

Aceleración de la Cobranza de Cuentas por Cobrar.- Otra manera de reducir 

el requerimiento de caja para operaciones de la empresa es acelerar la 

cobranza de cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar, al igual que el 

inventario, inmovilizan moneda corriente, que de estar a disposición inmediata 

podrían invertirse en activos adicionales que generarían ganancias.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Las cuentas por cobrar son un costo necesario para la empresa, ya que el 

ofrecimiento de crédito a los clientes normalmente permite que la empresa 

alcance un nivel más alto d ventas que el que podría efectuar al operar con 

base en ventas al estricto contado. Las condiciones de pago que realmente 

ofrece una empresa normalmente las impone el campo industrial en que opera. 

Generalmente están relacionadas con la naturaleza del producto que se vende, 

la forma como se transporta y la manera como se utiliza. En industrias donde 

se venden productos virtualmente iguales, las condiciones de crédito pueden 

ser un factor decisivo en las ventas. Normalmente en estas industrias todas las 

Compra a crédito    Venta a crédito    Cobro de  

            De    de productos    Cuentas por 

Materias primas      Terminados        Cobrar 

              

   Plazo promedio         plazo promedio de   

      De inventario          cuentas por cobrar 

            (70 días)               (70 días) 
          

         0       35               70                                                                        140 
                Plazo promedio de  
 Cuentas por pagar  

 (35 Días) 
                                           Pago de cuentas 
   Por pagar 
    
       

    Ciclo de caja 
           105 días 
           (140 ï 35) 

            Salida de        Entrada a 
               Caja             caja 

         Tiempo (días)  
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empresas equiparan las mejores condiciones de crédito que se ofrecen 

para mantener su posición en la competencia. En industrias donde se producen 

tipos de productos relativamente diferenciados, puede haber una gran variación  

en las condiciones de pago. 

 

Las condiciones de pago de la empresa tienen relación no solamente con la 

norma de cobros, sino también con los estándares de políticas de crédito y 

cobranza. Los estándares de crédito son el criterio para determinar a quién 

debe concederse crédito y políticas de cobro determinada las gestiones que 

hace la empresa para cobrar oportunamente las cuentas por cobrar. Todos los 

cambios en condiciones de pago, estándares de crédito y política de cobros 

pueden utilizarse para disminuir el plazo promedio del periodo de cobro 

sosteniendo o aumentando al mismo tiempo las utilidades totales. 

Normalmente la iniciación de un descuento por pronto pago, la utilización de 

estándares de crédito más restrictivos o la iniciación de una política de crédito 

más agresiva disminuye el plazo promedio de las cuentas por cobrar.es 

importante que la empresa considere de antemano las consecuencias de cada 

una de estas acciones en las ventas utilidades. Un ejemplo puede ayudar a 

aclarar los efectos de cobranza más acelerada en el requerimiento mínimo de 

caja para operaciones de la empresa. 

ANALISIS DE LAS PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE 
INGRESOS Y EGRESOS 
 

. ANÁLISIS DE LAS PRINCIPALES FUENTES DE INGRESOS Y 

EGRESOS 

 

SIGNIFICACIÓN DEL ANÁLISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS  

 

La cuenta de resultados presenta, de forma resumida los resultados de las 

operaciones de una empresa.  Esos resultados constituyen, por otra parte, la 

razón principal de la existencia de una entidad lucrativa, y son determinantes 

importantes de su valor y solvencia. 
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Algunas de las decisiones más importantes sobre análisis financiero de 

títulos y evaluación del crédito se basa en un examen de cuentas de 

resultados.  Para el analista de valores el resultado es con frecuencia el 

determinante aislado más importante de los valores de los títulos; por ello, la 

medición y proyección del resultado figuran entre los objetivos analíticos más 

importantes.  De forma similar, para el otorgante de crédito, el beneficio y la 

tesorería procedente de las operaciones son los orígenes mas naturales, y 

también más deseables, para el pago de intereses y reembolso de principal.  

Prácticamente en todos los demás aspectos del análisis financiero, la 

evaluación y proyección de resultados de explotación adquiere gran 

importancia. 

 

PRINCIPALES OBJETIVOS DEL ANÁLISIS DEL BENEFICIO 

 

En la evaluación del beneficio de una empresa, el analista está especialmente 

interesado en responder a las siguientes preguntas: 

 

1) ¿Cuál es el beneficio neto pertinente de la empresa y que calidad tiene? 

2) ¿qué elementos de la cuenta de resultados pueden utilizarse en forma 

fiable para realizar previsiones de beneficios? 

3) ¿Qué grado de estabilidad tienen los elementos principales de ingresos 

y gastos.  y cual es su tendencia 

4) ¿Cuál es la capacidad de generación de benéficos de la empresa? 

 

ANÁLISIS DE LOS COMPONENTES DE LA CUENTA DE RESULTADOS  

 

El análisis de las cuentas de resultados de una empresa puede abordarse a 

dos niveles: (1) conocer las normas contables utilizadas y sus consecuencias, y 

(2) utilizar las herramientas adecuadas para el análisis de la cuenta de 

resultados. 

 

Las normas contables utilizadas y sus consecuencias  
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El analista debe conocer en profundidad las normas de contabilidad y 

medición de ingresos, costes y gastos utilizados por la empresa.  Además, 

puesto que la mayor parte de los activos, a excepción de la tesorería y las 

cuentas a cobrar realmente cobrables, constituyen costes diferidos al futuro, el 

analista debe conocer bien las normas de medición del activo y del pasivo 

empleada por la empresa, de forma que pueda ponerlas en relación con la 

contabilidad del beneficio utilizada por la empresa como medio para comprobar 

la validez de esta contabilidad.  Por último debe conocer y evaluar las 

consecuencias que tiene el uso de un principio contable, frente al uso de otro, 

sobre la medición del benéfico de una empresa y la comparación del mismo 

con el de otras empresas. 

 

 

Herramientas del análisis de la cuenta de resultados  

 

El segundo nivel está constituido por la aplicación de las herramientas 

adecuadas de análisis a los componentes de la cuenta de resultados, y la 

interpretación de los datos obtenidos con esas medidas analíticas.  Con la 

aplicación de estas herramientas se pretende alcanzar objetivos de análisis de 

los resultados de las operaciones ya mencionadas, como: 

 

La proyección del beneficio, 

La evaluación de su estabilidad y calidad  

La estimación de la capacidad de generación de beneficios  

 

ANÁLISIS DE LAS VENTAS Y LOS INGRESOS  

 

El análisis de las ventas y los ingresos trata de encontrar respuesta a las 

preguntas siguientes: 

 

1) ¿Cuáles son las principales fuentes de ingresos? 
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2) ¿Cuál es el grado de estabilidad y la tendencia de esas fuentes de 

ingresos? 

3) ¿Cómo se determina y mide la obtención de ingresos? 

 

Fuentes principales de ingresos  

 

Conocer las principales fuentes de ingresos (ventas) es importante en el 

análisis de la cuenta de resultados, sobre todo cuando el análisis se refiere a 

una empresa con múltiples mercados.  Cada mercado o línea de producto 

importante puede tener su propio patrón de crecimiento, rentabilidad y potencial 

futuro. 

 

La mejor forma de analizar la composición de los ingresos es por medio de un 

estado proporcional que muestre el porcentaje de cada una de las clases 

principales de ingresos sobre el total.  Esta información puede así mismo 

representarse gráficamente en importes absolutos. 

 

. ANÁLISIS DE LAS PRINCIPALES FUENTES DE INGRESOS Y 

EGRESOS 

 

SIGNIFICACIÓN DEL ANÁLISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS  

 

La cuenta de resultados presenta, de forma resumida los resultados de las 

operaciones de una empresa.  Esos resultados constituyen, por otra parte, la 

razón principal de la existencia de una entidad lucrativa, y son determinantes 

importantes de su valor y solvencia. 

 

Algunas de las decisiones más importantes sobre análisis financiero de títulos y 

evaluación del crédito se basa en un examen de cuentas de resultados.  Para 

el analista de valores el resultado es con frecuencia el determinante aislado 

más importante de los valores de los títulos; por ello, la medición y proyección 
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del resultado figuran entre los objetivos analíticos más importantes.  De 

forma similar, para el otorgante de crédito, el beneficio y la tesorería 

procedente de las operaciones son los orígenes mas naturales, y también más 

deseables, para el pago de intereses y reembolso de principal.  Prácticamente 

en todos los demás aspectos del análisis financiero, la evaluación y proyección 

de resultados de explotación adquiere gran importancia. 

 

ADMINISTRACIÓN EFICIENTE DEL EFECTIVO 

 
ü Ciclo de Caja y Rotación del Efectivo 
 
La administración  de efectivos y de valores negociables es uno de los campos 
fundamentales de la administración  del capital de Trabajo. Como  la caja  y los 
valores negociables 
 
EL ANALISIS DE EQUILIBRIO,  que en ocasiones reciben el nombre de 

análisis de costos-volumen-utilidad,  es utilizado por la administración de las 

empresas para (1) determinar el nivel de operaciones necesario para cubrir 

todos los costos relativos a éstas, y 2) evaluar la rentabilidad de los diversos 

niveles de ventas.  Para comprender el concepto de análisis de equilibrio, hay 

que analizar más detalladamente los costos de la empresa. 

 

PUNTO DE EQUILIBRIO  

 

El análisis de equilibrio es también una representación gráfica o matemática del 

nivel de apalancamiento.  Se basa en la relación entre los ingresos totales de la 

empresa y su costo total, según cambia la producción.  El punto de equilibrio 

es el volumen de producción con el cual el ingreso total compensa 

exactamente los costos totales, que son la suma de los costos fijos mas los 

variables.  Expresados con símbolo, el punto de equilibrio viene a ser: 

 

TR = TC     (2-6) 

En donde  

TR = ingreso total  

TC = costo total  
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En ese punto la empresa no pierde dinero ni obtiene utilidad de operación 

porque: 

 

TR = P(x)     (2-7) 

En donde  

 P = precio de venta por unidad de producción  

 X = Número total de unidades producidas  

y 

     TC = FC + VC(x)    (2-8) 

 

En donde:  

FC = costos fijos totales  

VC = costo variable por unidad  

x    = número total de unidades producidas  

 

Sustituyendo las ecuaciones (2-7) y (2-8) en la ecuación (2-6) se obtiene el 

punto de equilibrio (PE) en unidades: 

 

 P(x) = FC + VC(x)      (2-9) 

 

       FC     

  PEx = ----------- 

   P ï VC 

 

Como ejemplo, supóngase que las estadísticas de operación que aparecen en 

la tabla 2-2 corresponden a la Compañía DEF. El punot de equilibrio de la 

compañía vendría a ser: 

 

  $ 10(x) = $ 1.000.000 + $ 6(x) 

        4(x) = $ 1.000.000  

           x   = 250.000 units 

 

Tabla 2-2- Estadísticas de operación de la compañía DEF 

 

  Precio de venta por unidades      $  10,00 

  Costo Fijo     $  1.000.000,00 

  Costo variable por unidad       $ 6,00 
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  Tabla 2-3- Cálculo tabular  del punto de equilibrio  

 

Unidades    Costo         Costos    Costo  Ingreso         Utilidad       pérdida) 
Vendida     Fijo       Variables  Total         Total   de operación 
100.000 1.000.000    600.000 1.600.000 1.000.000 ($600.000) 
150.000 1.000.000    900.000 1.900.000 1.500.000 (  400.000) 
200.000 1.000.000 1.200.000 2.200.000 2.000.000 (  200.000)  

250.000 1.000.000 1.500.000 2.500.000 2.500.000      - 
300.000 1.000.000 1.800.000 2.800.000 3.000.000     200.000 
350.000 1.000.000 2.100.000 3.100.000 3.500.000     400.000 
400.000 1.000.000 2.400.000 3.400.000 4.000.000     600.000 
500.000 1.000.000 3.000.000 4.000.000 5.000.000  1.000.000 

 

También se podría encontrar el punto de equilibrio siguiendo el método de 

prueba y error que se indica en la tabla 2-3. 

 

Tanto el método matemático como el de prueba y error indica que el punto de 

equilibrio de la Compañía DEF corresponde a 200,000 unidades.  Por debajo 

de ese volumen de producción de la empresa registrará una pérdida en su 

utilidad de operación; por encima de él obtendrá utilidad.  Obsérvese así mismo 

que el porcentaje de aumento en las utilidades de operación se duplicaron 

mientras que las unidades vendidas aumentaron únicamente en un 16.67 por 

ciento, o sea de 300,000 a 350,00. 

 

También se puede representar en forma gráfica esta relación entre el ingreso 

total, el costo total y la producción, como se va en la figura 2-1.  El eje 

horizontal de la gráfica mide la producción (x), o sea el número de unidades 

producidas.  El número aumenta de izquierda a derecha.  El eje vertical indica 

los ingresos de operación y el costo en dinero, que aumentan hacia arriba. Los 

costos fijos, que son constantes independientemente de la producción, se 

presentan mediante la línea que parte el eje vertical en el punto 

correspondiente a $ 1.000,000 (costos fijos de la compañía DEF).  Adviértase 

que si no hay relación entre los costos fijos y el número de unidades 

producidas el importante de los costos fijos medidos sobre el eje vertical 

continúa siendo el mismo sin importar que tan a la derecha alcance la 

producción.  Por su parte, los costos totales aumentan directamente con el 

número de unidades, puesto que cada unidad adicional cuesta otros $ 6.00 en 

costos variables. 
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Puesto que los costos totales son la suma de los costos fijos y variables, se 

traza la línea del costo total partiendo del eje vertical en el puno que 

corresponde a $ 1.000,000 de costos fijos, situación en que la empresa no 

produce ni incurre en costos variables.  A medida que aumenta el número de 

unidades avanzando sobre el eje horizontal, la línea del costo total se desplaza 

hacia arriba y a la derecha por la suma de $ 6.00 medida sobre el eje vertical, 

por cada unidad adicional de producción anotada en el eje horizontal.  El 

ingreso total se relaciona también directamente con el número de unidades 

producidas en el ejemplo, el ingreso aumenta en $ 10.00 por cada unidad 

vendida.  La línea del ingreso total se traza partiendo del origen de ambos ejes 

e indica una situación en que no hay ventas ni ingresos. 

 

El punto en que se cruzan las líneas del costo total y del ingreso total es el 

punto de equilibrio.  Leyendo la gráfica se puede ver que corresponde a 

250,000 unidades, resultado igual al que se obtuvo mediante la tabulación de 

prueba y error y el cálculo matemático.  A la izquierda y por debajo del punto de 

equilibrio la empresa opera con pérdida; a la derecha y por encima de dicho 

punto obtiene utilidades. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura  2-1:   GRAFICO DEL PUNTO DE EQUILIBRIO   

 
 
  Costos e Ingresos  
  De operación ($ 000) 
 

   5.000-   Ingreso Total  

              Utilidad  
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   4.000-            

       Costo Total  

   3.000- 

          

   2.000-   Punto de Equilibrio 
           Pérdida       

   1.000        Costo Fijo 

 

    I I I     x Unidades vendidas  
        100.000     250.000 350.000 

 

 

He aquí la forma en que el ejecutivo de finanzas puede calcular el punto de 

equilibrio para cualquier proyecto considerándolas las estimaciones del precio 

de venta del artículo y de los costos fijos y variables.  Una vez calculado el 

punto de equilibrio se puede analizar el volumen de producción que se requiere 

para evitar la operación con pérdida y ver si es razonablemente accesible a 

demás el director de finanzas puede usar el concepto de equilibrio para 

incorporar al análisis el medio de operación; por ejemplo evaluando métodos 

alternativos de producción y el efecto que pueden producir la diferentes 

proporciones de costos fijos y variables en la utilidad de operación.  Supóngase 

que otro método de producción ofrece costos fijos de solo $100,000 (en vez de 

la suma anterior de %1.000,000) manteniéndose al mismo costo variable por 

unidad y el mismo precio de ventas ($10.00). El punto de equilibrio (PE) vendrá 

a ser: 

 

$10(x) = $100,000 + $6(x)    (2-10) 
 

  $4(x) = $ 100,000 
 

       PE = 25,000 unidades 
Sólo 25, 000 unidades, cantidad considerablemente menor que las 250,000 

unidades que marcaron el punto de equilibrio del primer método de producción.  

Esto coincide con las idea original de que los costos fijos menores en relación 

con los variables indican un medio de operación menos volátil las líneas del 

costo fijo relativamente bajas sobre el eje vertical acompañadas de líneas del 

costo total con dirección ascendente relativamente pronunciada, por lo general 

indican poco riesgo de operación, buena respuesta contracíclica y fluctuaciones 

limitadas en las utilidades de operación. 
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El ejecutivo de finanzas puede igualmente modificar el precio de venta o 

el costo variable por unidad para determinar el efecto en el PE.  Este efecto 

ayuda al análisis del riesgo de operación que ofrece el proyecto.  Se va a 

emplear el análisis de equilibrio para examinar las diferenciasen los resultados 

de operación entre una empresa que combina un costo fijo elevado y costos 

variables bajos y otra que combina costos fijos bajos y costos variables 

elevados.  LA gráfica de equilibrio de la figura 2-2 es típica de la primera, 

mientras que en la figura 2-3 corresponde a la segunda.  Adviértase que la 

empresa de la figura 2-2 no alcanza el punto de equilibrio sino hasta que ha 

logrado un volumen de producción considerablemente mayor que el que 

requiere la empresa de la figura 2-3.  Sin embargo, una vez que la primera ha 

aumentado su producción más allá del punto de equilibrio, sus utilidades 

aumentan con mucha mayor rapidez que las de la segunda, porque cada 

unidad adicional de producción que se vende después de que se ha 

sobrepasado el punto de equilibrio añade una utilidad marginal por una unidad 

mucho mayor.  A la inversa, cuando la producción disminuye, la empresa que 

tiene costos fijos elevados sufrirá una disminución mucho más pronunciada en 

sus utilidades de operación también se puede ilustrar algebraicamente el efecto 

de la dos distintas combinaciones de costos fijos y variables.  Supóngase que 

las siguientes estadísticas de operación corresponden a las compañías A y B: 

      A    B 
     Costo fijo elevado  Costo fijo bajo 
Precio de venta         $10.00 por unidad  $10.00por unidad 
Costo fijo     $1.000,000   $40,000 
Costos variables    $2.00 por unidad  $6.00 por unidad 
PE     125.000 unidades  10,000 unidades 
 

Si las ventas aumentan,  Las utilidades de  Las utilidades de  

por encima dl PE.   operación de A   operación de B 

en:     aumentan:   aumentan: 

25,000 unidades   $200,000   $100,000 

35.000 unidades     280,000      140,000 

50,000 unidades     400,000     200,000 

100,000 unidades     800,000     400,000 

 

La compañía A con costos fijos elevados y costos variables bajos, tiene un 

punto de equilibrio mucho más alto que la compañía B.  A si mismo, las 

utilidades de operación de A responden la manera más notable a un aumento 
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de las ventas que las de la compañía B.  Con el miso aumento de 25,000 

unidades en la producción, la compañía A aumenta sus utilidades de operación 

en $200,000, el doble que la compañía B.  Por tanto, la compañía A obtiene un 

aumento en sus utilidades de operación, que equivale a dos veces el de la 

compañía B, con cualquier aumento dado en las ventas, porque la utilidad de A 

en cada unidad adicional vendida ($8) es el doble que la de B($4).  Por otra 

parte las utilidades de operación de A disminuirán dos veces más rápidamente 

que las de B por cada unidad producida de menos. 

 

Se puede poner el mismo ejemplo midiendo el nivel del apalancamiento de 

operación de cada compañía, con 150,000 unidades en el caso de A y 35,000 

en el de B,6 suponiendo un aumento de 10,000 unidades para cada uno. 

 
       $ 280.000 - $ 200.000 
     $ 200.000 
 
  CAOA  =  -------------------------------- 
         160.000 ï 150.000 
    150.000 
 
    $40% 
              =  ---------------- = 6,06 
    6,6% 
 
 
       $ 140.000 - $ 100.000 
     $ 100.000 
  CAOB  =  -------------------------------- 
         45.000 ï 35.000 
    35.000 
 
 
    $40% 
              =  ---------------- = 1,4 
    28,57% 
 
 
El coeficiente de aplacamiento de operación de la compañía A o sea 6, es más 

de cuatro veces el de B, que es de 1.4, e indica un riesgo de operación muy 

elevado.  El CAO de la compañía B corresponde a una empresa cuyo riesgo de 

operación es mucho menor. 
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Los tres métodos de medición de riesgo de operación (gráfico, algebraico 

y CAO) indican que las empresas que combinan costos fijos elevados y costos 

variables bajos ofrecen mayor potencial para aumentos y disminuciones 

rápidas en sus utilidades, de operación que aquellas que tienen costos fijos 

bajos y costos variables elevados.   

 

Estas grandes fluctuaciones en las utilidades de operación hacen más difícil 

para el ejecutivo de finanzas la evaluación y el financiamiento de las 

oportunidades de inversión. Entre otras cosas, deberá tener más cuidado al 

solicitar préstamos, para no verse en el caso de realizar pagos fuertes durante 

una disminución apreciable de las utilidades de operación.   

 

Es más probable que los inversionistas exijan una tasa más alta de interés o 

paguen un precio inferior por las acciones de la empresa y el ejecutivo de 

finanzas tendrá que tratar de compensar tal situación negociando con gran 

habilidad.  

 

Tipo de Costos  

 

Son tres los tipos de costos que se describen de manera gráfica en la figura 

5.1.  

 

Los costos fijos son una función del tiempo, no de las ventas, y normalmente 

se establecen mediante un contrato.  Requieren del pago de cierta cantidad 

monetaria cada período contable.  La renta es un ejemplo de costo fijo.   

 

Los costos variables varían en relación directa con las ventas, y son una 

función del volumen más que del tiempo.  Los costos de producción y trasporte 

se consideran como costos variables. Los costos semivariables, por último 

comparten las características de los costos fijos y variables. Como ejemplo se 

tienen las comisiones de ventas, que pueden ser fijadas con respecto a cierto 

volumen y aumentar a niveles más altos para volúmenes mayores. 

 

OTROS  INDICES DE ANALISIS Y  RENDIMIENTO DE LA INVERSION 
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4. TIPOS DE APALANCAMIENTO  

 

Los tres tipos de básicos de apalancamiento pueden definirse mejor empleando 

el estado de resultados de la compañía.  En la tabla 5.1 que se presenta el 

formato general del estado de resultados, se indican las partes relativas a los 

apalancamientos de la empresa (operativo, financiero y total ).   

 

El apalancamiento operativo describe la relación entre el ingreso por ventas 

y las utilidades antes de intereses e impuestos.  

 

El apalancamiento financiero, por su parte es el producto de la relación entre 

las utilidades antes de intereses e impuestos de la empresa y sus 

utilidades por acciones comunes.  Por último el apalancamiento total, 

resume el ingreso por ventas y las utilidades por unidades de acciones 

comunes. 

 

Los tres conceptos de apalancamiento serán analizados en detalle  en otras 

secciones, por ahora nos concretaremos al aspecto del análisis de equilibrio. 

 

FORMATO GENERAL DEL ESTADO DE RESULTADOS  Y TIPO DE 

APALANCAMIENTO  

 

   Ingreso por ventas  

Apalancamiento  Menos: costo de lo vendido  

Operativo   Utilidades brutas  

 Menos gastos de operación  

  Utilidad antes de intereses e impuestos                 Apalancm. 

   Menos: Intereses                     Total 

   Utilidades antes de impuestos  

Apalancamiento Menos: impuestos  

Financiero  Utilidad después de impuestos  

   Menos: Dividendos de acciones preferentes   

  Utilidades disponibles  para accionistas comunes  

  Utilidades por acciones (UPA) 
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TIPO DE COSTO 

(fig. 5.1) 

     Costo Semi-V 

     Costo Variable 

 

Costo 

($) 

 

  

 Costo  Fijo  

 

   

 Ventas (unidades) 

Antes se hizo notar que la combinación de los gastos fijos más los variables en 

que una empresa incurre, o escoge incurrir, tiene un efecto en el nivel de las 

utilidades y del riesgo (esto es riesgo comercial).  En esta sección se examina 

este efecto.  Primero se deben definir dos términos claves   

 

Ahora toca analizar detenidamente sobre los tipos de apalancamiento,  

 

a. APALANCAMIENTO FINANCIERO  

 

Resulta de la presencia de cargas financieros fijos en flujo de ingresos de la 

empresa.  Utilizando el marco de referencia que es el atabla 5.1, el 

apalancamiento financiero puede definirse como la capacidad de utilización 

de los cargos financieros fijos a fin de incrementar los efectos de los 

cambios en las utilidades antes de intereses  e impuestos (UAII) sobre las 

utilidades por acción de la empresa (UPA).  

 

Los dos cargos financieros fijos que suelen hallarse en el estado de resultados 

son: (1) el interés sobre la deuda, y (2) los dividendos de acciones preferentes.   
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Estos cargos deben ser pagados sin importar la cantidad de UAII 

disponibles para distribuirse. El siguiente ejemplo ilustra la manera como 

funciona el apalancamiento financiero. 

 

EJEMPLO 

 

Una empresa espera utilidades antes de intereses e impuestos de $10 000 en 

el año en curso.  Tiene un bono de $20 000 (dólares) con una tasa de interés 

anual del 10% y una emisión de 600 acciones preferentes en circulación de $4 

(dividendo anual por acción).  Tiene así mismo 1 000 acciones comunes en 

circulación.   

 

El interés anual del bono es de $2 000 (0.10 x $ 20 000).   

 

Los dividendos anuales sobre las acciones preferentes son de $2.400 

($4.00/acción x 600 acciones).   

 

La tabla 5.6 presenta los niveles de utilidad antes de intereses e impuestos de 

$6 000, $10 000 y $14 000, suponiendo que la empresa se encuentra en la 

categoría fiscal de 40 %.   

 

Son dos las situaciones que se encuentran ilustradas en la tabla. 

 

Caso 1. Un incremento de 40% en las UAII (de $10 000 a $14 000) resulta en 

un incremento de 100% en las utilidades por acción (de $2.40 a 

$4.80). 

 

Caso 2. Un decremento de 40% en las UAII (de $10 000 a $6 000) resulta en 

un decremento de 100% en las utilidades por acción (de $2.40 a $0). 

 

 

TABLA 5 -6: UPA PARA DIVERSOS NIVELES DE UAII.  

 

                     CASO 2    CASO 1 

            -40%    +40% 
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UAII      $ 6.000  $10.000 $ 14.000 
Menos: Intereses( I )          2.000          2.000      2.000 

 

Utilidades antes de impuestos ( UAI )     4.000      8.000    12.000 

Menos: Impuestos ( T ) (t = 0,40)      1.600      3.200      4.500 

 

Utilidad después de impuestos      2.400      4.800      7.200 
 

Menos: Dividendos de acciones preferentes (DAP)   2.400      2.400      2.400 
 

Utilidad Disponibles para accionistas comunes (UDC)   $ 0    $ 2.400   $ 4.800 

 

      

Utilidades por acciones (UPA)    ___$ 0____ = $ 0   $ 2.400  = $ 2.40   $ 4.800 = $ 4.80 

     1.000  

    1.000            1.000 

                                                           - 100% +100%  

 
 El efecto del apalancamiento financiero es de tal magnitud, que un 

incremento en la UAII de la empresa resulta en un incremento mas que 

proporcional en las utilidades por acción de la empresa significa mas que un 

decremento proporcional en las UPA. 

 

 

 Medición del grado de apalancamiento Financiero (GAF)     

 

 El Grado de apalancamiento financiero  (GAF) es la medida numérica 

del apalancamiento financiero de la empresa.  Puede calcularse de modo 

similar al empleado para medir el grado de apalancamiento operativo.  La 

siguiente ecuación presenta un enfoque para la obtención del GAF. 

 
 

  cambio porcentual en UPA  
GAF = ----------------------------------     (5-9) 
  Cambio porcentual en UAII 

 

Hay apalancamiento financiero siempre que el cambio porcentual en las 

UPA, resultante de un cambio porcentual determinado en las UAII, sea mayor 
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que el cambio porcentual en éstas.  Esto significa que cuando el GAF es 

mayor que 1, existe apalancamiento financiero. 

 

 

EJEMPLO 

 

Aplicando la ecuación (5-9) a los casos 1 y 2 de la tabla 5.6 se obtiene: 

 

   +100%   

 Caso 1: --------- = 2.5 

    + 40%   

 

 

   -100%   

 Caso 2: --------- = 2.5 

    - 40%   

 

En ambos casos el cociente es mayor que 1, por lo que hay apalancamiento 

financiero.  Cuanto más alto sea este valor, tanto mas grande es el 

apalancamiento financiero. 

 

Una formula más directa para el cálculo del grado de apalancamiento financiero 

a un nivel base de UAII es la ecuación 5.10; la notación es la Tabla 5.6. 

 

                       UAII   

GAF a un nivel base de UAII = ----------------------------- = (5.10) 

          UAII ï (PD x 1/(1 ï t) 

 

EJEMPLO. Sustituyendo: 

UAII = $ 10.000,  

I = $ 2.000m  

PD = $ 2.400 y  

 

La tasa fiscal (t = 4,40) en la ecuación (5-10), se obtiene el siguiente resultado: 

 

GAF a $ 10.000 de UAII = 
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=                       $ 10.000 

              1 

 $ 10.000 - $ 2.000 ï   $2.400 x  ---------- 

           1-.40 

 

 $ 10.000 

=  ----------- = 2,5 

 $ 4.000 

 

Como puede observarse, la fórmula de la ecuación (5-10) proporciona un 

método más directo para calcular el grado de apalancamiento financiero que se 

ha  ilustrado mediante la tabla (6-5) y la ecuación 5-9. 

 

PALANCA FINANCIERA:  

 

Consiste en mejorar la tasa de rendimiento sobre el capital contable mediante 

el empleo de pasivos.  Si el beneficio que se obtiene sobre los fondos, supera 

el costo de dichos fondos se considera que hay palanca financiera favorable 

 

b. APALANCAMIENTO OPERATIVO  

 

 Este resulta de la existencia de costos fijos de operación en el flujo de 

ingresos de la empresa.  Con base en la estructura presentada en la tabla 5-2, 

puede definirse al apalancamiento operativo como: ñUtilizaci·n Potencial o la 

capacidad de uso de los costos fijos de operación a fin de incrementar los 

efectos de los cambios en las ventas sobre las utilidades antes de 

intereses e impuestos ( UAII ).  El ejemplo que sigue ilustra la manera de 

cómo funciona el apalancamiento operativo. 

 

EL PRECESO DE PRESUPUESTACION DEL CAPITAL 

 

 La decisión   sobre  gastos de capital se encuentra entre las más  significativas 

tareas que  una empresa debe tomar.  Por lo tanto hay que estudiar el  Valor 

del Dinero en el  tiempo y el costo del Capital finalizando con  la estructura  y la 

decisión real del Presupuesto de capital 
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EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO 

El dinero tiene un valor asociado con el tiempo y, por consiguiente, una suma 

que se recibe hoy valdrá más que si la misma cantidad se recibiera en el futuro. 

La decisión de comprar una nueva planta o nuevos equipos o de introducir un 

nuevo producto en el mercado requiere la aplicación de técnicas para asignar 

el capital necesario o para elaborar el presupuesto de capital para determinar 

silos beneficios futuros son bastante grandes como para justificar desembolsos 

en el presente. 

 

Adelante se presenta la terminolog²a b§sica del ñvalor del dinero en el tiempoò. 

Valor presente de una cantidad única es el valor corriente o descontado de 

una suma. El valor se descuenta hoy, a un interés dado y para un periodo 

especifico. 

Valor futuro de una cantidad única es el valor en que una cantidad corriente 

crece a una tasa de interés dada, en un periodo determinado. 

Anualidad es una serie de pagos o recibos consecutivos de igual cantidad. 

Valor presente de una anualidad es la suma del valor presente de una serie 

de pagos consecutivos e iguales. 

Valor futuro de una anualidad es la suma del valor futuro de una serie de 

pagos consecutivos e iguales. 

Factor de interés es el valor tabular a insertar en las diferentes formulas de 

valor presente y valor futuro. Se basa en el número de periodos (n) y la tasa de 

interés (I). 

El valor futuro y el valor presente de una suma determinada se basan en la 

cantidad de periodos y la tasa de interés vigente. 

VALUACION V LAS TASAS DE RETORNO. 

La valuación de un activo financiero se basa en el valor presente de flujos de 

caja futuros. Por consiguiente, se necesita conocer el valor de los flujos de caja 

futuros y la tasa de retorno requerida que se aplica para determinar el valor 

presente. 

La tasa de retorno requerida en la valuación de un activo se basa en el riesgo 

involucrado y comprende tres componentes: 

Å Tasa de retorno real es la ñrenta financiera que el inversionista cobra por 

utilizar sus fondos durante un periodo determinado. 
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Å Prima de inflaci·n es una tasa adicional que exige el inversionista para 

compensar el efecto erosivo de la inflación sobre el valor de su dinero. 

Å Prima de riesgo es una prima asociada con los riesgos especiales de una 

inversión dada. Existen dos tipos de riesgo. El riesgo de negocios que se 

relaciona con la incapacidad de la firma para sostener su posición competitiva y 

mantener la estabilidad y crecimiento de sus utilidades. El riesgo financiero que 

Se relaciona con la incapacidad de la empresa de cancelar obligaciones a 

medida que se vencen. 

La valuación de un bono se basa en el proceso de determinación del valor 

presente de pagos de interés más el pago del capital (principal) al vencimiento. 

 

La valuación de las acciones se basa en la determinación del valor presente de 

los beneficios futuros de a propiedad del patrimonio. 

 

COSTO DEL CAPITAL 

El costa del capital representa el total del costa de financiación de a empresa. 

Normalmente, el Costa del capital es la tasa de descuento que se utiliza para 

analizar una inversión. 

El costo del capital para la empresa esta determinado par el cálculo de los 

costos de distintas fuentes de financiación y su ponderación de acuerdo con su 

participación en la estructura de capital. 

 Una empresa trata de hallar un costo de capital mínimo a través de la variación 

en la mezcla de sus fuentes de financiaci·n. La deuda suele ser la forma ñm§s 

barataò de financiación, pero su exceso puede causar el aumento del nesgo 

financiero de la empresa y acrecentar los costos de todas las fuentes de 

financiación. El costo del capital eventualmente puede aumentar cuando se 

utilizan grandes cantidades para la financiación. 

LA DESICION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Una decisión sobre presupuesto de capital representa una decisión de 

inversión a largo plazo, por lo que implica la planeación de los gastos para un 

proyecto con una vida, por lo menos de un año, y usualmente mucho más. 

Debido a que en el presupuesto de capital se trabaja en términos de dinero 

presente y no con utilidades reparadas, en la decisión se utiliza el flujo de caja 

y no las utilidades. 
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Para analizar las propuestas de inversión de capital se utilizan los tres 

métodos: 

¶ El método de reintegro 

¶ La tasa interna de retorno - TIR 

¶ El valor presente (actual) neto - VAN 

El primer método puede resultar errado, mientras que los otros dos son 

aceptables, de ellos, el valor presente neto recibe la mayor atención. 

 

El método del valor presente neto utiliza el costo del capital como tasa de 

descuento. Al utilizar el Costa del capital como la tasa de descuento a tasa de 

retomo mínima aceptable se afirma que con un proyecto se debe obtener, por 

lo menos, el costa de los fondos para que se le considere aceptable como 

inversión. 

Adelante se presenta la terminolog²a b§sica de la ñdecisi·n del presupuesto de 

capitalò. 

Flujo de caja es el valor igual a la utilidad después de impuestos mas gastos 

que no son en efectivo, por ejemplo, las depreciaciones. 

Tasa interna de retorno - TIR es un método de descuento del flujo de caja que 

consiste en encontrar una tasa de descuento que hace que el valor presente de 

los ingresos de caja sea igual al valor presente de os egresos. 

Valor presente (actual) neto - VPN es igual al valor presente de las entradas 

de caja, menos el valor presente de las salidas de caja, utilizando el costa de 

capital coma tasa de descuento. Si VPN es positivo, el proyecto se debe 

aceptar. 

 

INFORME DEL ANALISIS  FINANCIERO 

 

Es un documento elaborado por el analista financiero en donde se da a 

conocer todo el procedimiento seguido en la aplicación de la metodología del 

Análisis Financiero, con el fin de informar a los propietarios de la empresa o 

entidad sobre los cambios obtenidos en el Análisis a los Estados Financieros. 
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La carta de informe de Análisis Financiero no solo es importante para los 

administradores de la empresa y propietarios de la misma, sino también para 

los Directivos, ya que mediante este informe la entidad demuestra: solvencia, 

liquidez, capacidad de endeudamiento, rentabilidad financiera, y así tomar 

decisiones encaminadas a mejorar la gestión financiera de la institución. 

 

Los datos que aparecen en el informe deben ser los mismos de los libros 

contables, los mismos que deberán estar bajo las normas técnicas de 

contabilidad generalmente aceptadas. 

 

CARACTERISTICAS 

 

Entre las características tenemos las siguientes: 

 

1. ñFidedigna: Los datos que aparecen en el informe deben ser los 

mismos de los libros contables, los cuales deberán estar bajo el imperio 

de las Normas establecidas, ya sea, en el Reglamento Interno , Código 

de Comercio, NECs, Principios Generalmente Aceptados de 

Contabilidad, entre otros. 

2. Claro y Sencillo: El informe debe ser redactado de manera entendible 

para quienes revisan este documento y no solamente para quienes 

conocen el tema. 

 

3. Funcional: Que los Estados Financieros en su análisis y comentarios, 

reflejan de manera práctica como se han desarrollado la gestión 

económica y sus resultados en términos de progreso, aciertos y 

dificultados para obtener ingresos, cubrir costos y gastos, y de esa 

manera establecer si es rentable o no.ò 3 

 

ESTRUCTURA DEL INFORME 

 

ü Presentación  

                                                
3
 LASSO, Vanesa. UNL. Tesis ñAn§lisis e Interpretaci·n a los Estados Financieros del Colegio 
Fiscomicional Vicente Anda Aguirre de la Ciudad de Lojaò. Loja 2005. P§g., 48 
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ü Informe del Análisis e Interpretación de los Estados Financieros. 

ü Resumen del Análisis horizontal y vertical. 

ü Recomendaciones generales de la situación económico - financiera 

 

El informe que se obtiene como resultado de la aplicación de métodos, índices 

y razones, es de mucha importancia, tanto para los Directivos o 

Administradores de la entidad. Además el cliente o el usuario estaría seguro de 

colocar valores, dado su normal y seguro desenvolvimiento financiero. 

 

Este documento debe contener lo siguiente: 

 

¶ Estados Financieros 

¶ Proceso de Análisis Horizontal y Vertical 

¶ Métodos de Gráficos 

¶ Análisis e interpretación de los resultados. 

¶ Sugerencias que permitan tomar decisiones acertadas, con la finalidad 

de mejorar la gestión administrativo-financiero. 

 

Los datos que aparecen en el informe deben ser los mismos de los libros 

contables, los mismos que deberán estar bajo las Normas y Técnicas de 

Contabilidad Generalmente Aceptadas. 

 

Este informe debe ser redactado de manera que sea entendible por todos sus 

lectores y no solo por quienes ejercen la profesión. 

 

Los Estados Financieros, su análisis y comentarios  deberán reflejar de manera 

práctica, como se ha desarrollado la gestión económica y sus resultados en 

términos de acierto y dificultades para obtener ingresos, cubrir costos y gastos 

y establecer si es rentable o no. 

 

 

PROCESO METODOLÒGICO DE LA INVESTIGACIÒN DEL MÒDULO 10 



 

 
102 

 

PROPUESTA 

 

Considerando que el Sistema Modular vigente en la Universidad Nacional de 

Loja, orienta el Proceso de Enseñanza Aprendizaje a través de la investigación 

de un problema de la práctica profesional, e identificado en el presente nivel 

como ñLIMITADA PRêCTICA DE ANêLISIS FINANCIERO EN EMPRESAS 

PRIVADAS Y ENTIDADES PĒBLICASò, se propone el siguiente Diseño 

Metodol·gico de Investigaci·n para el M·dulo 10 denominado ñANêLISIS 

FINANCIERO EN LAS EMPRESAS PĒBLICAS Y PRIVADASò  

 

Partimos del hecho que son tres las fases del Proceso Investigativo: 

1. Diseño Metodológica de la Investigación 

2. Investigación de campo, y 

3. Comunicación de Resultados 

 

1. DISEÑO METODOLÒGICO DE LA INVESTIGACIÒN 

 

Para el efecto es necesario el desarrollo de la primera fase, que incluye la 

planificación de la investigación del Módulo, tomando en cuanta los pasos que 

determina las Normas Generales para la Graduación en la Universidad y que 

son los siguientes: 

 

PROYECTO 

 

10. TEMA 

11. PROBLEMA 

12. JUSTIFICACIÒN 

13. MARCO TEÒRICO 

14. OBJETIVOS 

15. METODOLOGÌA 

16. RECURSOS Y PRESUPUESTO 

17. CRONOGRAMA 

18. BIBLIOGRAFÌA 
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OBJETO DE ESTUDIO 

 

Si no hay seguridad en estos conocimientos, se revisarán teorías respecto a 

esta temática, de lo contrario es importante relacionar cada fase del diseño 

metodológico de la investigación con el OT del módulo, considerando que es 

un problema muy general de la manera que esta planteado, y que para realizar 

una investigación debe ser específico y delimitado en el tiempo y en el espacio.  

Antes de proceder ha preparar el Plan de investigación se sugiere que el grupo 

modular previamente realice un primer acercamiento al objeto de estudio 

(Empresas del medio) mediante un sondeo, para verificar en la realidad, si esta 

latente el problema macro del Módulo, de tal manera que se logren dos 

objetivos principales: identificar un problema específico a ser investigado; así 

como conseguir y garantizar la información necesaria para desarrollar la 

investigación. 

 

Posteriormente se conformaran equipos de trabajo, de tal manera que 

procedan a la formulación del Plan de Investigación específico, de acuerdo a la 

empresa elegida para el efecto. 

 

PROBLEMA 

La investigación, no puede deslindarse del problema general del módulo por lo 

tanto como referente indicamos que en todas las investigaciones del grupo el 

problema espec²fico estar§ ubicado en la ñLimitada Pr§ctica del An§lisis 

Financieroò en la Empresa que se investiga, con estas consideraciones deben 

proceder al planteamiento del problema, luego de lo cual pueden 

Problematizar, o lo que es lo mismo, cuestionar la realidad que se investiga a 

fin de entender y explicar el por que del problema, sistematizar los 

subproblemas, es decir puntualizar cuales han sido las causas y los efectos 

que se derivan de no aplicar el Análisis Financiero en la empresa. Algunos 

investigadores lo ubican también como  Marco Referencial, por que se extraen 

antecedentes, relaciones, interrogaciones, concepciones, teorías sobre el 

problema investigado. 
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TEMA 

El tema de Investigación está subordinado o se deriva del problema, por lo que 

se constituye en un enunciado que pretende dar solución posible al mismo, 

puede planteárselo mediante una frase u oración elocuente, expresa en sì 

mismo, el contenido de la investigación; en la tarea que nos ocupa puede ser 

por ejemplo: ñAn§lisis a los Estados Financieros de la Empresa Del Sur de 

Loja, Per²odo de Enero del 2001 a Diciembre del 2002ò. Note que el tema est§ 

delimitando un espacio Y un tiempo determinado, por que de esta manera se 

vuelve específico y posible de ser investigado. 

 

JUSTIFICACIÒN 

La justificación explica las razones que se tiene para investigar el problema, la 

intención que persigue, en definitiva se expresan los argumentos convincentes 

de la importancia de buscar soluciones posibles mediante la investigación. En 

el caso que nos ocupa puede señalarse el aporte que se daría a la Empresa en 

estudio con el análisis Financiero, consecuentemente al desarrollo empresarial 

y social de la región , contribuir en el avance académico para quienes tengan 

interés sobre el tema, así como para la profesión, que contaran con resultados 

actualizados de una investigación reciente. 

 

MARCO TEÓRICO 

Como se trata de una investigación formativa, es comprensible que el 

estudiante aún no conoce ampliamente las teorías que van ha orientar la 

investigación; sin embargo se entiende que después del encuadre, se 

estudiaron ya las primeras lecturas sobre el Análisis Financiero, por lo tanto se 

convirtieron en referentes fundamentales para la comprensión de lo que orienta 

esta herramienta importante de la gestión financiera en las empresas; por lo 

que  el Coordinador del grupo con conocimientos y experiencia, indicará en 

forma general que teorías se tomaran en cuenta para presentar el Marco 

Teórico del proyecto de Investigación, que pueden ser los mismos del módulo; 

éstos se constituyen entonces en el sustento teórico que pretende orientar la 

investigación y posibilita la posible solución al problema, posteriormente los 

estudiantes pueden ampliar esta fase, una vez que sean debidamente 

estudiados. 
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OBJETIVOS 

La formulación de Objetivos tanto generales como específicos, no es otra cosa 

que señalar los propósitos, fines y resultados que el investigador pretende 

alcanzar en su investigación, éstos orientan el trabajo de quien investiga; en el 

presente estudio, es aconsejable plantear un objetivos general y los específicos 

que sean necesarios para alcanzar el general. Se recomienda expresarlos en 

verbos infinitivos, ejemplo: lograr, determinar. Implementar, etc. Así mismos 

deben ser claros, posibles de lograr.  

 

El Objetivo general se constituye en el resultado global que se pretende 

alcanzar, por ejemplo puede decir; ñRealizar el An§lisis a los Estados 

Financieros de la Empresa Del Sur de Loja, en el período Enero del 2001 a 

Diciembre del 2002ò 

 

Los Objetivos específicos son propósitos más pequeños y cada uno de ellos 

permite el cumplimiento del objetivo general, asì mismo deben ser concretos y 

posibles de cumplir. Por ejemplo en relación al objetivo general  pueden ser los 

siguientes: 

 

- Aplicar métodos de Análisis a los Estados Financieros de la Empresa 

- Establecer Índices de Rentabilidad e Inversión 

- Determinar la solvencia económica de la Empresa 

 

METODOLOGÍA 

La Metodología, es la expresión sistemática  del uso de los diferentes métodos 

auxiliares: Deductivo, Inductivo, descriptivo, estadístico, matemático, histórico, 

hipotético, etc., que se derivan del método científico, el mismo que en definitiva 

se constituye en el camino a seguir para llegar hacia un fin determinado; es 

todo un conjunto de procedimientos, técnicas y medios organizados y 

ordenados racionalmente para la demostración de resultados o una relativa 

verdad en un momento determinado; se expresa en el modo de realizar desde 

un inicio hasta el final de la investigación. Por lo expuesto  en forma concreta la 

metodología en el presente caso, irá desde la revisión de teorías sobre Análisis 

Financiero, recopilación de información de la empresa en estudio, aplicación de 
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métodos y procedimientos de análisis Financiero, uso de técnicas de 

investigación y la obtención de resultados. 

 

CRONOGRAMA 

La presentación del Cronograma implica representar en una matriz en forma 

ordenada las actividades a desarrollar, partiendo desde la elaboración del Plan 

de investigación, luego la investigación de campo, presentación del informe de 

investigación y su exposición; en forma general se presenta considerando los 

cinco meses que dura el estudio del módulo, en el presente caso, va desde 

abril a agosto del año que recurre. 

 

RECURSOS Y PRESUPUESTO 

En toda investigación es necesario prever los recursos que van a ser posible su 

, se considera en primera instancia el elemento humano, en este caso, 

Coordinador, estudiantes que conforman el equipo de investigación,  

funcionarios y demás personal de la empresa en estudio; luego los recursos 

materiales, constituidos por materiales de escritorio, computadoras, 

calculadoras, etc.; seguidamente los recursos financieros, representados por 

los valores en dinero propios o ajenos, necesarios para financiar la 

investigación,  y el presupuesto necesarios para el desarrollo de la 

investigación, considerando los Ingresos y los Gastos según el caso. 

 

BIBLIOGRAFÌA 

Finalmente es necesario que en el Plan de investigación, se puntualice la 

bibliografía que será revisada, de tal manera que en primera instancia se tenga 

presente las obras, textos, documentos que permitirán conocimientos 

tendientes a lograr mejores resultados en el desarrollo de la investigación. 

 

INTRODUCCIÒN 

No esta por demás señalar que el proyecto de Investigación debe presentar 

una introducción, que se convierte en una breve explicación o una fisión 

general del trabajo a desarrollar, determinando la importancia del problema a 

investigar, así como los objetivos que se pretende alcanzar.  
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De los procedimientos señalados, resulta un proyecto de investigación 

que debe ser evaluado como producto acreditable de la primera unidad, 

(susceptible de ser mejorado posteriormente con conocimientos adquiridos; 

para presentarse adjunto al informe de investigación final). 

 

 

2. INVESTIGACIÒN DE CAMPO 

Una vez resuelta la primera fase, el siguiente paso es la investigación de 

campo, que no es otra cosa que el cumplimiento de objetivos planteados, la 

comprobación de hipótesis, en base a la recopilación de información (Estados 

Financieros e información adicional) proporcionada por la Empresa en estudio. 

 

En el presente módulo se trata de aplicar métodos, técnicas y procedimientos 

de Análisis  a los Estados Financieros de las Empresas del medio que se han 

tomado como objetos de estudio, e ir buscando las posibles soluciones al 

problema de investigación específico identificado por cada equipo de 

investigación; así como ir organizando los resultados que se han obtenido 

como producto de los procedimientos efectuados. 

Para el efecto en forma ordenada y secuencial se estudiaren las teorías 

seleccionadas, mediante la aplicación de técnicas de enseñanza - aprendizaje, 

de ser necesario la aplicación del conocimiento a través de laboratorios, etc., 

de tal manera que sirvan de base para que cada equipo de investigación, en 

forma paralela, vincule la teoría con la práctica, es decir aplique y desarrolle 

procedimientos de Análisis Financiero de manera sistemática en la realidad que 

se investiga, (La Empresa), obteniendo como resultado, procesos progresivos 

que se evaluaran y acreditarán cada vez que sea necesario. 

 

Esta fase cubre todo el estudio de teorías y aplicación de Análisis Financiero, 

considerado en el Programa modular hasta la obtención de resultados. 

 

3. COMUNICACIÒN DE RESULTADOS 

Finalmente y como parte de la última fase del Proceso Investigativo, los 

estudiantes  presentarán el Informe de la investigación, el mismo que puede 

ser presentado como  artículo científico o como un libro (Tesis), donde se 

incluye los resultados de la investigación, cumplimiento de objetivos, 
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comprobación de hipótesis, conclusiones y recomendaciones que el caso 

amerite. El trabajo debe ser evaluado y pasar por un tamiz de rectificación de 

errores, correcciones y mejoramiento para su presentación como producto 

acreditable del módulo. 

 

El informe final de cada uno de los equipos de investigación, debe ser 

sustentado y defendido mediante exposición, la misma que también tendrá su 

evaluación y acreditación correspondiente. 

 

Cada fase de la investigación incluye evaluaciones y acreditaciones parciales 

de todos los parámetros considerados en las disposiciones reglamentarias del 

Área Jurídica, social y Administrativa.
4
 

 

                                                
4
MENDEZ CARLOS  Metologia de la Investigaci·n Cient²fica , Bogot§ Colombiaò 


