Capitulo II - Análisis de Estados Contables
El análisis de los EC y toma de decisiones.

Los EC constituyen información cuyo análisis está normalmente encuadrado en algún proceso de toma de decisiones, como por ejemplo las que tienen como objetivo final:

a- conceder crédito al emisor de los estados;

b- comprar o vender sus acciones o títulos de deuda;

c- integrar actividades con otra empresa, mediante su fusión;

d- en el caso de organismos de control, determinar si corresponde formular alguna observación a los administradores del ente, en relación con el cumplimiento de determinadas NL;

e- la preparación de notas periodísticas;

f- la realización de trabajos de investigación;

g- la capacitación del personal de quien lo realiza.

El estudio de EC como parte de un proceso decisorio requiere la realización sucesiva de las siguientes tareas generales:

a- interpretar la información contenida en los EC;

b- analizarlos, determinando indicadores;

c- relacionar los indicadores obtenidos con otras informaciones a las que tenga acceso, incluyendo las obtenidas en la información adicional a los mismos estados y memorias de los administradores;

d- interpretar y analizar el conjunto de datos disponibles.
El análisis de los EC es:

a- interno, cuando practicados por integrantes de la administración del ente emisor de los EC o del grupo económico;
b- externo, en los demás casos.

El análisis interno difiere del externo por:

· la situación relativa del analista respecto del emisor,

· el propósito del análisis, que generalmente esta ligado a la evaluación de la eficacia y eficiencia del ente,

· la posibilidad del analista de acceder sin restricciones (o pocas) a mayor cantidad de información.

El análisis de EC es también una herramienta para su auditor y para los inspectores que el ente emisor deba atender en virtud de lo establecido en normas legales o contractuales, como los representantes de la BCBA en los casos de sociedades que cotizan valores en su mercado.

La técnica de análisis de EC es el conjunto de procedimientos utilizados en esa actividad. 

a- lectura critica de los EC para evaluar su representatividad, integridad y confiabilidad,

b- lectura de los informes de los auditores o revisores independientes de los estados para detectar eventuales problemas que disminuyan su confiabilidad,

c- modificación extracontable del contenido de los estados,

d- resumen y vuelco de los datos relevantes a elementos que faciliten las tareas posteriores, como bases de datos u hojas de cálculos electrónicas, o formularios estándar de llenado manual,

e- comparaciones entre datos absolutos: 1) tomados de los EC a una misma fecha; 2) tomados de EC sucesivos; 3)surgidos de las comparaciones anteriores; 4) del ente emisor y de otros,

f- calculo de las variaciones absolutas,

g- cálculos de razones directas o porcentuales entre: 1) datos absolutos; 2) de las variaciones,
h- comparaciones entre razones sucesivas,

i- calculo de otras razones directas o porcentuales con base en los datos obtenidos en el paso anterior,

j- si tuviese acceso a los pertinentes datos presupuestados, calculo de: 1) variaciones entre las cifras presupuestadas y las reales; 2) razones correspondientes a tales variaciones; 3) variaciones entre las razones presupuestadas y sus correlatos reales; 4) razones resultantes de considerar las variaciones recién mencionadas,

k- si se lo considerase útil y se dispusiera de la información necesaria, comparación de las razones calculadas con: 1) estándares que se consideren adecuados; 2) ratios surgidos del análisis de estados de entes con similar actividad; 3) promedios de razones de los entes recién referidos,

l- considerar y estudiar la información que, no estando contenida en los EC ni en los informes independientes sobre ellos, pueda ayudar a interpretar sus datos y las variaciones y razones calculadas,

m- evaluar si las conclusiones obtenidas son suficientes en función de las expectativas que presumiblemente tienen los usuarios del informe a ser emitido a la finalización de la tarea,

n- si las conclusiones se consideran insuficientes: 1) identificar los tipos, las fuentes y el costo de obtención de las informaciones adicionales a las que podría recurrirse para su mejoramiento; 2) evaluar si la mejora que podría lograrse en las conclusiones justifica el costo de obtener la información adicional y la postergación de la emisión del informe,

o- si se justifica: 1) obtener información adicional del caso; 2) aplicar los procedimientos que correspondan; 3) volver al paso m),

p- si se considera que las conclusiones son suficientes o que la ampliación del estudio no se justifica dar por terminada la tarea y pasar a la redacción del informe.

La validez de las conclusiones surgidas de un análisis de EC es siempre limitada. Las causas mas frecuentes de que ello ocurra son las siguientes:
a- los EC brindan información sobre el pasado cuando lo que interesa a quienes toman decisiones de crédito o de inversión es imaginar los hechos futuros que puedan afectar la capacidad del emisor de los estados para afrontar sus pasivos y distribuir ganancias,
b- dichos estados informan sobre los efectos de hechos económicos, pero rara vez sobre sus causas, que no siempre son de fácil detección, ya que pueden estar relacionadas con factores como: 1) la forma en que el emisor lleva a cabo sus actividades de producción, comercialización, administración, etc.; 2) la incidencia de los hechos del contexto,

c- los EC podrían no haber sido auditados, caso en el cual su credibilidad disminuiría,
d- aunque haya habido una auditoria de los estados esta: 1) no garantiza la certeza de los de los documentos examinados; 2) podría no haber sido efectuada de acuerdo con las normas profesionales para la realización de dicha tarea y para la preparación del correspondiente informe,

e- dichos estados podrían haber sido preparados con base en: 1) criterios discordantes con las NCP; 2) NCP inadecuadas,

f- la información disponible para el análisis puede ser insuficiente para extraer conclusiones confiables, y su ampliación, tener un costo que no justifique afrontar en función de la mejora de la calidad del informe a emitir,

g- para que el informe resultante sea oportuno la tarea debe concluirse dentro de cierto plazo, que cuando es exiguo puede afectar la calidad de las conclusiones,

h- el analista podría no tener el perfil adecuado,

DIFUSION DE INFORMES O RATIOS

Los proveedores de tales informaciones son:

1) los propios emisores de EC

2) periodistas que escriben sobre temas bursátiles

3) asesores de inversiones

4) agencias de investigación que elaboran informes sobre empresas

5) bolsas y mercados de valores

6) organismos estatales de control sobre tales mercados.

En Argentina la CNV exige que las sociedades con cotización de sus títulos de capital o de deuda acompañen sus EC con una reseña informativa que, entre otros datos, incluye unos pocos índices. Dichos indicadores son:

a- liquidez (activo corriente sobre pasivo corriente)

b- endeudamiento ( pasivo sobre patrimonio)

c- rentabilidad ordinaria antes de impuestos a las ganancias y a los activos (Rdo. ordinario antes de dichos impuestos sobre el patrimonio neto al cierre, excluido el Rdo. final del ejercicio)
Los dos primeros deben presentarse con los estados trimestrales y con los anuales. El ultimo solo con los anuales.

Preguntas

1. Indique si las siguientes afirmaciones son correctas o incorrectas

a- El análisis de datos contables debe estar precedido, siempre por su interpretación.
Correcto.
b- El analista interno suele tener acceso a información mas completa que el externo.

Correcto.
c- El analista de EC debe ser un macroeconomista.

Incorrecto. Basta con que tenga los conocimientos sobre economía que sean necesarios para comprender su efecto sobre los hechos reflejados por los EC analizados.
d- El analista de los estados de resultados de una empresa brinda conclusiones definitivas sobre el riesgo que se asumiría si se otorgase crédito a su ente emisor.

Incorrecto. Pues el Rdo. es un estado que brinda información sobre los efectos de hechos pasados, y estos podrían no repetirse en el futuro. Además, nos informa sobre la manera en que el ente emisor obtiene y gasta sus fondos.
e- Si los EC fueron preparados de acuerdo con las NCP, la información que ellos proporcionan debe considerarse razonablemente representativa de la realidad.
Incorrecto. Las NCP del caso podrían ser inadecuadas.
2. Enuncie tres razones por las cuales una empresa podría estar interesadas en analizar los EC de otra.

Las razones podrían ser:
a- concederle crédito
b- comprar o vender sus acciones o títulos de deuda

c- fusionarse con ella

3. Enumere las tareas generales que requiere el estudio de EC como parte del proceso de toma de decisiones.

a- interpretar la información contenida en los EC
b- analizarlos calculando indicadores

c- relacionar los indicadores obtenidos con otras informaciones a las que se tenga acceso

d- interpretar y analizar el conjunto de datos disponibles

4. Enuncie los pasos básicos de una tarea de análisis de EC.

5. En el último EERR de RESEXTRA S.A. aparecen Rdo. extraordinarios por un importe muy significativo en relación con la ganancia del año y con el patrimonio inicial de la sociedad. Indique a que elementos recurriría para lograr información sobre la naturaleza de estos resultados si fuese: a) analista externo; y b) analista interno.

En ambos casos, debería:
a- leer la descripción que aparece en el EERR

b- buscar y leer la correspondiente nota a los EC

c- leer la memoria de los administradores, pues el Art. 66, inc. 2 de la ley 19.550 requiere que de ese informe resulte una adecuada explicación de los gastos y ganancias extraordinarias.
Si fuese necesario, el analista interno podría completar su análisis mediante la lectura de los correspondiente asientos contables y de la pertinente documentación respaldatoria.
Capitulo III – Procedimientos de análisis
En cualquier análisis de EC, el primer paso debería ser su lectura con el propósito de evaluar:
a- su representatividad (si refleja razonablemente la realidad)

b- su integridad (si contiene todo lo que debería incluir)

c- su confiabilidad ( si puede utilizárselos como base para la toma de decisiones)

La ejecución de esta tarea requiere fuertes conocimientos sobre doctrina y NC, ya que además de leer lo que esta escrito hay que detectar eventuales problemas de omisión de información relevante, como:

a- hechos importantes para el desenvolvimiento del ente

b- los criterios aplicados para la medición contable de activos y pasivos

c- la composición de determinados rubros de los EC

Para evaluar la representatividad de la información contable hay que:

a- informarse sobre los criterios contables aplicados para preparar los estados, que normalmente se describen en las notas de ellos

b- determinar si dichos criterios: 1) son los requeridos o aceptados por las NCP; y 2) son razonables

c- tomar en consideración los apartamientos a dichos criterios que surjan de la mera lectura de los EC

Informes de Auditoría
Al examinar un informe de auditoría debe presentarse especial atención a los párrafos en los que el profesional:

a- informa si ha podido aplicar las normas de auditoría sin dificultades o si su trabajo ha sufrido limitaciones,

b-  opina que los EC examinados fueron preparados de acuerdo con las NCP, o que no lo fueron, o que lo fueron con ciertas limitaciones, o informa que no están en condiciones de opinar sobre la cuestión,
c- cuantifica desviaciones a las NCP

d- agrega algún otro tipo de información referida a la aplicación de dichas normas

Si el informe del auditor contuviese una abstención de opinión o una salvedad indeterminada, el analista debería estudiar sus causas y evaluar su efecto sobre la confiabilidad de los EC.

	Causas
	Efectos sobre el análisis

	Hubo una limitación al alcance del trabajo impuesta por el emisor de los estados.
	Los estados deberían considerarse no confiables

	El auditor fue contratado durante el ejercicio y no pudo satisfacerse de la existencia de los Bs. de cbio al comienzo del ejercicio. Sin embargo, los EC anteriores contaban con el informe de otro auditor, y no hay razones para desconfiar de este.
	Podría correrse el riesgo de confiar en los EC

	Existe una contingencia muy significativa que está contabilizada y expuesta de acuerdo con las NCP, pero las normas de auditoria del país requiere que el auditor se abstenga de opinar.
	Si la información sobre la contingencia es razonablemente completa y los EC ya fueron leídos con detenimiento, la abstención del auditor nada aporta.


Las certificaciones literales no aumentan la confianza en los EC porque:
a- se limitan a expresar que dichos estados surgen de determinados registros,

b- no contienen ningún juicio profesional sobre los criterios seguidos para su preparación

Con la información obtenida durante la lectura de los EC y de los informes independientes sobre ellos, el analista debe evaluar:

a- si en la preparación de los EC se aplicaron los criterios que el considera adecuados,

b- de no ser así, se justifica la adecuación de dicho estados, cuestión que depende de la significación de las diferencias entre: 1) las cifras que aparecen en los EC; 2) las que habrían figurado si hubiesen aplicados los criterios que el analista prefiere,

La adecuación implica la modificación extracontable de los estados a analizar, como si se preparasen y registrasen imaginarios asientos de ajustes. La tarea puede hacerse y documentarse con cierta rapidez, diseñando hojas electrónicas de cálculo en las que aparezcan:

a- los importes que figuran en los EC oficiales,

b- los ajustes

c- los importes que se consideraran a los efectos del análisis
Una vez adecuada la información a analizar conviene:

a- reexpresar los EC anteriores para:

· asignar los ajustes de rdos de ejerc anteriores contabilizados en el corriente a los renglones que corresponda de los EERR, de EPN y de EOAF ,

· expresarlos en la misma unidad de medida que los del ultimo ejercicio o periodo a considerar

b- agrupar los datos que aparezcan desagregados en los EC, pero que a los fines del análisis se traten siempre en forma conjunta
c- redondear los importes a unidades que siendo de fácil manejo no hagan perder información significativa

d- volcar los datos resumidos a elementos que faciliten las tareas posteriores

Las comparaciones entre datos correspondientes a un ente determinado podrían hacerse:

a- con otros datos de los mismos EC

b- con datos de los EC anteriores

c- con otros datos surgidos de las comparaciones recién referidas 

dan lugar a la obtención de nuevos datos expresados: 1) como valores absolutos; 2) como cocientes 

Cálculo de variaciones

Dado un par de datos absolutos del mismo tipo, ej ventas a partir de su comparación pueden calcularse:

a- la variación absoluta (la diferencia) entre ellos;

b- la variación relativa que resulta de dividir la variación absoluta por uno de los dos nros comparados (normalmente el mas viejo) y que generalmente se expresa en forma de porcentajes.

La comparación de de una serie de EC sucesivos requiere la homogeneización de los datos a comparar para que queden expresados en moneda del mismo poder adquisitivo.

Calculo de razones

Una razón (ratio o índice) resulta de una división en la cual el numerados y el denominador deben ser:
a- datos absolutos expresados en la misma unidad de medida; o bien

b- datos relativos obtenidos mediante procedimientos similares.

Como las razones de basan en comparaciones, pueden verse afectadas por las mismas causas que afectan a las ultimas. Generalmente una razón se informa:
· directamente por su resultado (en tanto por uno); o

· como porcentaje; o

· convertida a días (u otra unidad de tiempo) 

Las razones que surgen de relacionar datos homogéneos a distintas fechas sirven para enunciar tendencias. Para el cálculo de estas, suelen considerarse:

· como denominador una cifra base, correspondiente a una fecha o periodo determinados;

· como numerador: 1) la cifra correlativa correspondiente a la fecha o periodos posteriores, o 2) la variación entre dicha cifra correlativa y la cifra base.

Algunas razones se calculan para determinar:

· cuantas veces a lo largo de un periodo rota un activo o pasivo ( cuanto mas alto es, mas rápida es la rotación del activo o del pasivo)

· a cuantos días de ese flujo corresponde el saldo (final o promedio) de ese activo o pasivo (cuanto mas alto es, mas lenta es la rotación del activo o pasivo)

Las razones de rotación en días se comprenden más rápidamente que las expresadas en veces. Ellas informan lapsos que se consideran indicativos de los tiempos promedio necesarios para el reemplazo total de los componentes del activo o el pasivo considerado.
El tipo de flujo a considerar para calcular razones de rotación debería guardar relación con el propósito del análisis:

a- para estimar un periodo de formación de saldos, hay que considerar un flujo de entradas,

b- para estimar el periodo de desaparición de un saldo, su flujo de salida.

Hay casos en que seria adecuado considerar un flujo de salida, pero, por no disponerse de información relevante, resulta necesario recurrir a uno de entrada. Y a veces esto es los más prudente.
Los saldos a considerar para el cálculo de rotaciones podrían ser:

a- los determinados a la fecha de los EC bajo análisis,

b- promedios correspondientes al periodo al cual corresponde el flujo que interviene en dicho cálculo.

Cuando se tiene libre acceso al sistema contable, las rotaciones pueden calcularse con mayor precisión a partir de los datos que proporciona. Con el enfoque de cálculos directos, lo que se hace es:
a- comparar los saldos contables con los últimos movimientos contables que los originan o con los primeros que los hacen desaparece, según cual sea el propósito de del calculo de las rotaciones,

b- buscar el equivalente en días de los movimientos que conforman los saldos bajo análisis.

Los cálculos de rotación podrían hacerse y presentarse en días corridos o en días hábiles. El cálculo en días hábiles es más preciso pero más dificultoso, razón por la cual se prefiere trabajar en días corridos, especialmente cuando el resultado del análisis se compara con algún otro periodo que también esta expresado en días corridos.

Limitaciones a las razones de rotación:

1- representan meros promedios

2- se calculan con los datos que se encuentran disponibles, que podrían estar afectados por problemas temporarios que el analista externo desconozca.

El análisis de regresión y correlación es una técnica estadística mediante el cual se trata de establecer la forma en que se relacionan dos variables (X e Y) a partir del estudio de una serie de observaciones de pares de valores (Xi e Yp, siendo i cada una de las observaciones).
En el análisis de estados, la técnica solo es útil cuando:

a- se espera que los valores de las variables a compara guarden alguna relación lógica entre si,

b- se dispone de una serie algo prolongada de pares de datos,

c- dichos datos no están afectados por problemas de comparabilidad.

Las comparaciones con información prospectiva.

Es poco frecuente que existan datos presupuestados que tengan sus equivalentes en los EC bajo análisis y que, además, estén a disposición del analista. Por lo general esto ocurre cuando: a) el analista es interno; b) al emisor de los EC ha publicado información proyectada para obtener la aprobación de la cotización pública de sus títulos valores.

Cuando dicha información este disponible es posible el calculo de: a) variaciones entre cifras presupuestadas y reales; b9 razones correspondientes a tales variaciones; c) variaciones entre las razones presupuestadas y sus correlatos reales; d) razones resultantes de considerar las variaciones mencionadas.

Otras comparaciones.

 Si se lo considerase útil y se dispusiera de la información necesaria las razones calculadas podrían ser comparadas con: a- estándares que se consideren adecuados, b- ratios surgidos del análisis de estados de entes con similar actividad; c- promedios de razones en los entes.
Los resultados de estas comparaciones no deben evaluarse mecánicamente, sino teniendo en cuenta los factores que afectan a los elementos utilizados como parámetros incluyendo: a- las características diferenciales de la actividad de la empresa; b- las NC del lugar donde se hayan calculado los estándares o ratios de referencia.

Estudio de elementos diversos

Los elementos mas relacionados con los EC bajo análisis pueden incluir: a- la información adicional a ellos que se encuentre disponible; b- la memoria de los administradores; c- las operaciones independientes sobre los documentos; d- otros informes contables y su documentación respaldatoria. En los casos de sociedades cotizantes en la Bolsa de Comercio de Bs. As., son útiles: a- las reseñas informativas y las declaraciones del directorio que ellas deben publicar y que constituyen información adicional a los EC;      b- las informaciones que deben las empresas sobre cualquier hecho no habitual que por su importancia pueda incidir sustancialmente sobre a cotización de sus valores, incluyendo los protagonizados por sus control antes o controladas directas que: 1- se publican en el boletín diario de la BCBA; 2- pueden encontrarse en la Guía del inversor que vende dicho ente. c- los comunicados de prensa en el boletín.

La selección de procedimientos de análisis debe hacerse recurriendo al criterio profesional y al sentido común, dando consideración a los efectos de cada procedimiento sobre la información adicional resultante, en cuanto a: 1- costo; 2- calidad; 3- oportunidad. Estos tres factores deben balancearse adecuadamente. Debe tenerse en cuenta que la aplicación de procedimientos numerosos y sofisticados puede resultar del análisis al punto de hacerle perder una parte importante de su utilidad.
Una vez aplicados los procedimientos seleccionados inicialmente, el analista debería evaluar si las conclusiones obtenidas son suficientes teniendo en cuenta las expectativas que presumiblemente tienen los usuarios del informe que deberá emitir a la finalización de la tarea.

Preguntas.

1. Verdadero y falso

a- Los analistas internos trabajan exclusivamente sobre los informes contables de uso interno.

Incorrecto. también consideran los estados preparados para uso del público.
b- los EC deben ser evaluados en cuento a su exactitud, integridad y confianza.

Incorrecto. No se evalúa su exactitud, sino su representatividad (los EC rara vez son exactos, porque en la mayoría de los casos contienen resultados con estimaciones).
c- La confianza en un juego de EC aumenta cuando se dispone de un informe de auditoria sobre ellos, salvo que este consista en una abstención de opinión o incluya una opinión adversa.

Correcto.
d- La adecuación de los EC a analizar debe hacerse mediante asientos de ajustes (extracontables)

Incorrecto. Puede, pero no necesariamente debe ser así.
e- razón, ratio e índice son sinónimos.

Correcto, pero incorrecto para Biondi.
f- La comparación de una serie de EC sucesivos requiere la homogeneización de los datos a comparar para que queden expresados en moneda del mismo poder adquisitivo.
Correcto. Aunque en algunos países no se proceda así.

2. indique que aspectos de un informe de auditoria deben recibir la atención principal del analista de EC.

Debe presentarse especial atención a los párrafos en que el auditor:
a- informa si ha podido aplicar las normas de auditoria sin dificultades o si su trabajo ha sufrido limitaciones,

b- opina que los EC examinados fueron preparados de acuerdo con las NCP (dictamen sin salvedades), o que no lo fueron (dictamen adverso), o que lo fueron pero con ciertas limitaciones (dictamen con salvedad o salvedades), o informa que no esta en condiciones de opinar sobre la cuestión (abstención de opinión).

c- Cuantifica desviaciones de NCP;

d- Agrega algún otro tipo de información referida a la aplicación de dichas normas.

3. indique en que casos se considera adecuado convertir una razón a días.

Se lo hace cuando se requiere determinar a cuantos días de cierto flujo corresponde su saldo.
4. enuncie los principales problemas que afectan la comparabilidad entre los EC de diversas empresas

	Comparaciones con:
	Posibles problemas:

	Datos del mismo juego de EC
	* no se practica el ajuste integral por inflación.

* las bases de evaluación son inconsistentes.

	Datos de los EC anteriores del mismo ente emisor.
	* no se practica el ajuste integral por inflación.

* hay ajustes a los resultados de ejercicios anteriores, pero los datos de estos no han sido modificados.
* la actividad del ente se expandió o se contrajo por la puesta en marcha o la discontinuación de negocios o líneas, fusiones, escisiones, compras o ventas de fondos de comercio u otras razones.

* hubo cambios en el contexto, como modificaciones de la legislación impositiva o aduanera o de los tipos de cambio, expansión o contracción de la actividad económica, etc.

	Datos de EC de otras empresas.
	* no todas las empresas comparadas practican ajustes integrales por inflación.

* no todas las empresas comparadas aplican los mismos criterios de valuación. 

* no todas las empresas comparadas aplican el mismo concepto de capital a mantener.

* sus actividades son muy disímiles.


Cap. IV – Análisis de la estructura patrimonial

Solvencia

Una persona física o jurídica es solvente cuando: a- carece de deudas; o  b- las tiene, pero es capaz de satisfacerlas.

La solvencia del emisor de un juego de EC interesa principalmente a los acreedores y depende tanto de la estructura patrimonial que a su vez depende de su rentabilidad.

Una herramienta para evaluar la solvencia a una fecha consiste en calcular la llamada razón de solvencia, o su inversa la razón de endeudamiento.

Total de Patrimonio / Total del pasivo = cuanto mas alto es, mas solvente se presume el emisor de EC.

Es la inversa de la razón de endeudamiento. No considera los saldos de la participación de los accionistas no controlantes en los patrimonios de empresas controladas. 

Total del Pasivo / Total del Patrimonio = cuanto mas alto es menos solvente se presume el emisor de los EC. No considera los saldos de la participación de los accionistas no controlantes en los patrimonio de empresas controladas. 
Para cualquier acreedor, es mejor que los activos de un deudor estén financiados con su patrimonio que con su deuda. De allí que cuanto más alto sea el cociente entre patrimonio y pasivo, mas solvente  se considere al emisor de los EC.

razón de solvencia y endeudamiento modificada: suma al patrimonio la participación de 3º en sociedades controladas.

Una razón de solvencia podría no ser muy alta, sin que esto implique dificultades financieras. Ej.

a- la deuda es renovable y devenga un interés inferior a la tasa de inflación esperada;

b- la deuda es principalmente no corriente y los activos generan fondos suficientes para pagarla cuando venza;

c- la actividad del ente hace innecesario el mantenimiento de un patrimonio importante (emp. de serv).

d- el emisor de EC es un intermediario financiero quien recibe depósitos del publico, los presta, mantiene un adecuado encaje de fondos y respeta otras relaciones técnicas que se consideren necesarias.

Por lo tanto el análisis de solvencia debe completarse con la capacidad del ente para cancelar sus pasivos en el corto plazo; y consideramos dogmática que la razón de solvencia debe ser = o > a 1,00
razón de solvencia modificada y depurada.  

total del Patrimonio mas partic. 3º en soc. control. – rdos. Distrib. (saldo RNA + reservas + RF o RE)

 
Total del Pasivo

Cuanto más alta es mas solvente se presume el emisor de EC. A menos que no haya resultados distribuibles, el cociente resultante debería ser inferior a la razón de solvencia modificada

razón del patrimonio al activo

Total del patrimonio  / Total del Activo = porción del activo que esta financiada por los propietarios.

Total del patrimonio + partic de 3º en soc. control. / Total del Activo = porción del activo que esta financiada por los accionistas.

razón de solvencia total

Total del activo / total del pasivo = cuanto mas alto es mas solvente es el emisor de EC.

razón de liquidez (corriente) 

Activo corriente / Pasivo corriente = cuanto mas alto es mas solvente se supone el emisor de los EC 

El indicador suele estar afectado cuando existen activos cuya valuación contable se efectúa sobre la base de sus costos históricos (y no de sus valores corrientes). No refleja la asincronía de las futuras entradas y salidas de fondos, que puede mejorar o empeorar la situación. Una razón = o > a cierto estándar (sea: 2,00) otorga cierta tranquilidad pero una razón inferior a el no necesariamente implica existencia de problemas.

La prueba del ácido
(Activo corriente – Bs. de cambios) / pasivo corriente = cuanto mas alto mas solvente.

La razón suele estar afectado cuando existen activos cuya valuación contable se efectúa sobre la base de sus costos históricos (y no de sus valores corrientes). No refleja la asincronía de las futuras entradas y salidas de fondos, que puede mejorar o empeorar la situación. Una razón = o > a cierto estándar (sea: 1,00) otorga cierta tranquilidad pero una razón inferior a el no necesariamente implica existencia de problemas.

La razón del capital corriente al activo

Capital corriente / activo = cuanto mas bajo es menos solvente se presume a la empresa

La evaluación de la solvencia de corto plazo podría complementarse con el estudio de presupuestos financieros. Si dichos presupuestos estuviesen disponible antes de confiar en ellos debería considerarse: a- las premisas consideradas en su preparación, b- la factibilidad y credibilidad de ellas, c- los procedimientos seguidos para estimar las entradas y salidas de fondos asignadas a cada periodo, d- la posibilidad de concreta de aplicar medidas programadas para afrontar los faltantes (y colocar los sobrantes) de fondos previstos, e- si cuentan con algún tipo de informe de contador publico.

La confianza que puede depositarse en una información prospectiva es limitada, pues: a- el proceso seguido para su obtención incluye elementos subjetivos y se ejecuta siempre en un marco de incertidumbre; b- por mas buena fe y cuidado que se hayan puesto en prepararla, las cifras reales futuras rara vez coincidirán con las estimadas; c- la razonabilidad de las premisas empleadas no es susceptible de auditoria.

inversión en activos no corrientes

Total del activo no cte. / Total del activo = cuanto mas alto mayor es la proporción del activo que se encuentra indisponible para la cancelación de deudas o la distribución de dividendos.

La necesidad de inmovilizar activos es importante en algunas actividades y menor en otras. Si el emisor tuviera controladas, la razón de inmovilización debería calcularse sobre los EC consolidados, pues los individuales no muestran todos los activos del grupo y presentan la totalidad de las inversiones en controladas como no corrientes. En los estados patrimoniales que contienen porcentajes sobre el total del activo, la razón puede leerse en los renglones que informan el total del activo no corriente. La razón puede desagregarse por componente del activo no corriente.
Financiación de la inversión inmovilizada

En la realidad económica, el conjunto de los activos esta financiado por el total de las deudas, el patrimonio y la participación de terceros en las sociedades controladas.

Total del patrimonio y part. de 3º en soc. control. / activo no corriente = si es igual o superior a 1,00 el patrimonio es suficiente para financiar el activo no corriente.

Total del patrimonio y part. de 3º en soc. control. / (activo no corriente – inversiones en activ secundarias) = si es igual o superior a 1,00 el patrimonio es suficiente para financiar el activo no corriente, necesario para la actividad principal del ente.

Total del patrimonio y part. de 3º en soc. control. y el pasivo no corriente / activo no corriente  = si es igual o superior a 1,00, para financiar el activo no corriente basta con la suma del patrimonio, las partic. de 3º y el pasivo no corriente.

Total del patrimonio y part. de 3º en soc. control. y el pasivo no corriente / (activo no corriente – inversiones en activ secundarias)  = si es igual o superior a 1,00, para financiar el activo no corriente asignado a las operaciones principales basta con la suma del patrimonio, las partic. de 3º y el pasivo no corriente.

Inmovilización del capital  (según la BCBA)

Bienes de uso / patrimonio = si supera a 1,00 parte de los bienes de uso están financiados con pasivo o con participaciones de 3º en soc. controladas.

Preguntas

1* 

a- solvencia y endeudamiento son dos términos relacionados.

Correcto
b- un índice de solvencia inferior a 1.00 indica que el emisor de los EC se encuentra en una situación financiera comprometida.

Incorrecto. No necesariamente el emisor debe estar en una situación comprometida. Hay que analizar otros elementos.
c- La razón de inmovilización del activo se obtiene dividiendo el importe de bienes de uso por el total del activo.

Incorrecto. El numerador debe ser el total del activo no corriente, que puede incluir los bs de uso y otros rubros.
d- Dado que las participaciones de 3º en S/C tienen algunas características que las hacen asimilables al patrimonio de la controlante, corresponde darles el mismo tratamiento a todos los efectos del análisis de EC.

Incorrecto. La simulación es útil cuando se evalúa la solvencia del emisor de los EC, pero conduciría a error en otros casos (ej. Cuando se desea ponderar la rentabilidad).
2. Enuncie el concepto de solvencia.

Es la ausencia de deudas o la capacidad de satisfacerlas
3. indique como calcular la razón de solvencia.

Total de Patrimonio / Total del pasivo = cuanto mas alto es, mas solvente se presume el emisor de EC.

Es la inversa de la razón de endeudamiento. No considera los saldos de la participación de los accionistas no controlantes en los patrimonios de empresas controladas. 

razón de solvencia y endeudamiento modificada: suma al patrimonio la participación de 3º en sociedades controladas.

4. Comente el siguiente párrafo. “Dado que los pasivos en moneda extranjera duplican los activos en moneda extranjera, la sociedad se encuentra sujeta a posibles perdidas por modificaciones en los tipos de cambio”.

El informe no identifica las M/E involucradas, como si las posibles modificaciones de los tipos de cambio serán siempre perjuicio de la moneda local, pero podría nos ser así. Si el precio de una M/E disminuyese, el deudor se beneficiaria. Por otra parte una diferencia de cambio negativa en términos nominales podría ser positiva en términos reales.
Cap. V – Análisis del Capital Corriente

Al igual que las NCp argentinas se considera:

a- capital corriente a la diferencia entre activo corriente y pasivo corriente

b- pasivo corriente a la parte de pasivo constituido por obligaciones que ya han vencido o que lo harán dentro  de los 12 meses siguientes a la fecha del ESP

c- activo corriente a la parte del activo que (se espera) permitirá la cancelación de pasivos corrientes, lo que incluye: el efectivo y los bienes a convertir en efectivo dentro del citado plazo de 12 meses.

Otras NCP no clasifican los activos y pasivos en corrientes y no corrientes sobre la base del plazo de 12 meses sino sobre la duración del ciclo operativo normal, que es el lapso que va desde la compra de los insumos de producción hasta la cobranza de la venta de los bienes producidos con ellos; o el menor plazo entre 12 meses y la duración del ciclo operativo normal. Se consideran corrientes los activos que durante el plazo definido para su clasificación como corrientes o no corrientes se convertirán en otros activos más líquidos, aunque no se transformen en efectivo.
El ciclo operativo normal puede durar desde unos pocos días hasta varios años. Su empleo como base para la clasificación de partidas en corrientes y no corrientes conspira contra la obtención de información comparable pues los ciclos de las distintas empresas difieren entre si y la duración del ciclo de una misma empresa varia con el transcurso del tiempo. Además las empresas (o grupos) pueden tener actividades diversas con ciclos distintos pero manejar sus finanzas en forma centralizada.

El análisis del capital corriente suele practicarse con los objetivos de profundizar sobre la solvencia del emisor de los EC y establecer ciertas relaciones operativas, como los tiempos de venta por las cuentas de clientes o los días de venta para los cuales se tienen existencias.

El plazo de cancelación del pasivo corriente no dice mucho en si pero su cálculo es necesario para estimar su plazo promedio de vencimiento, cuya comparación con el plazo medio de realización del activo corriente ayuda a evaluar la liquidez del emisor de los EC. Para estimar el plazo de cancelación total del pasivo corriente el analista externo recurre a la técnica de cálculo de razones de rotación.
razón de rotación de Pas. Cte. (en veces) 

= flujo de cpras. Bs y Serv. o de pagos a los acreed a lo largo de un periodo base
saldo promedio del pasivo corriente

Cuanto más alto es mas rápida es la rotación del pasivo corriente (menores son los plazos de cancelación total)

razón de rotación de Pas. Cte. (en días) 

= días corridos en el periodo base x saldo promedio del pasivo corriente
flujo de cpras. Bs y Serv. o de pagos a los acreed a lo largo de un periodo base
Cuanto mas bajo es mas lenta es la rotación del pasivo corriente (mas lentamente se lo paga)

Si se dispusiese de la información necesaria, el plazo de cancelación promedio del pasivo podría estimarse calculando el promedio ponderado de los importes a pagar en cada uno de los días posteriores al cierre del ejercicio. Para el analista externo quien no tiene acceso a tal información debe realizar una estimacion donde el resultado obtenido estará afectado tanto por la adopción del supuesto de que los vencimientos diarios son equivalentes, como por todas las simplificaciones efectuadas al momento de estimar el periodo de cancelación total del pasivo corriente. Por lo tanto habra casos en que el indicador será de escasa precisión.

Un primer análisis del activo corriente consiste en determinar la importancia relativa de sus componentes, mediante la realización de estas cuentas (una por componente).  Impor. Componente / total act. Cte.
Fondos. A los efectos del análisis, es razonable agrupar las disponibilidades y las colocaciones temporarias, estas se originan en excesos de efectivo que se invierten para obtener una renta en términos reales o, si ello no es posible, para minimizar las perdidas por exposición de disponibilidades a la inflación.
Respecto de las cuentas por cobrar por ventas, seria ideal calcular:

a- el periodo en que se completara la cobranza: 1) por el valor de esta información en si; 2) para evaluar la eficacia de la gestión de cobranzas mediante comparación de este indicador con los plazos establecidos en las condiciones de venta; 3) para su comparación con los plazos de cobranza de empresas competidoras.

b- Su plazo promedio de vencimiento, como parte del calculo del plazo medio de realización del activo
El analista interno podría estimar estos indicadores a partir de: 1) presupuestos financieros; 2) los vtos. de las Fac. y ND (- NC) a cobrar, los docum. en cartera y los endosados a terceros.

días de vta en la calle = días contenidos en el periodo base x saldo promedio de ctas a cobrar por ventas

Flujo de ventas a lo largo del periodo base

Cuanto mas bajo es mas corto es el periodo de formación del saldo de cuentas a cobrar por ventas.

Cuentas por cobro dudoso. 

 Previsión para cuentas dudosa
         Total de ctas a cobrar 
Este indicador no nos parece muy útil por cuanto: a) si la previsión fue calculada razonablemente, el neto de cuentas a cobrar considerado para evaluar la liquidez ya esta depurado de las sumas que se estima no cobrar; b) que la razón obtenida sea alta o baja no dice mucho (a lo sumo hace presuponer que existen problemas de valuación contable que, de ser significativos, ya deberían estar expuestos en el informe del auditor); c) la razón depende de la política de depuración de las cuentas a cobrar.
Es muy difícil 
que un analista externo pueda: a) relacionar los saldos de los créditos no originados en ventas con los flujos de transacciones que los originaron; o b) estimar los plazos total y promedio de su conversión en efectivo. Para lo último, se necesita información proyectada (sobre las cobranzas) o relativa a los vencimientos de cada cuenta. 

Bienes de cambio. En relación a los bienes de cambio y a los fines de las evaluaciones de solvencia, interesa estimar los plazos de conversión en efectivo, de modo que las comparaciones de sus saldos deben efectuarse con flujos que representen salidas. Las comparaciones con flujos de entrada solo deberían efectuarse: a- para estimar antigüedades; b- como ultimo recurso en caso de no disponerse de información sobre flujos de salidas, pero si de entradas. La valuación contable de las existencias y los flujos a ser comparados debe haberse practicado con los mismos criterios.
Si fuese posible efectuar estimaciones por componente, debería hacerse en orden decreciente de liquidez: 1- productos terminados y mercadería de reventa (PT y MR); 2- productos en proceso y partes semielaboradas (PP y PS); 3- materias primas y materiales (MP y M).
La conversión de los PT y MR en efectivo requiere dos pasos: a- su venta; b- la cobranza de las ventas efectuadas.
días en el periodo base x saldo promedio de exist de merc para la venta (PT y MR)
Costo de lo vendido durante un periodo base
Cuanto mas bajo es mas corto es el plazo de conversión de las existencias en ctas a cobrar y en efectivo.
Si los saldos de PP y PS fuesen significativos debería estimarse el plazo necesario para su conversión en PT.                                   días en el periodo base x saldo promedio de exist de PP y PS

Costo de lo producido durante el periodo base

Cuanto más bajo es, mas corto es plazo de conversión de las existencias de PP y PS en PT, en ctas a cobrar y en efectivo.

Respecto a las MP y M debería estimarse su plazo de consumo.

días en el periodo base x saldo promedio de exist de MP yM

consumo de MP y M durante el periodo base
Cuanto mas bajo es mas corto es el plazo de conversión de las MP en PP, PT, ctas a cobrar y efectivo.
El plazo total de conversión es la suma de: a- la incorporación de las MP en PP; b- la transformación de los PP en PT; c- la venta de PT; y d- la cobranza de las ventas de los PT.

Es normal y práctico que los cálculos de rotaciones hagan en días corridos, pero seria mas lógico hacerlos en días hábiles (y convertir estos a corridos) cuando: a- la empresa ha tenido cierres por mantenimiento, vacaciones, huelgas u otras causa; o b- los tendrá en fechas posteriores y cercana a la de los EC. De no ser así, podrían obtenerse conclusiones erróneas en cuanto a los plazos en que los bs de cbio se convertirán en créditos y luego en efectivo.

Una forma razonable de estimar el plazo promedio de realización de cada componente de los bs de cbio consiste en sumar: a- el plazo medio de conversión del componente en otro activotas liquido; y b- el total de días que ese activo más liquido tarda en convertirse en efectivo.
El plazo promedio de realización del rubro puede estimarse ponderando los promedios de sus componentes.

Cuando no se dispone de información detallada sobre la evolucion de los saldos de cada uno de los componentes de bs de cbio, se debe tomar los saldos totales del rubro.

días en el periodo base x saldo promedio de exist de bienes de cambio

Costo de lo vendido durante el periodo base

Cuanto mas bajo es mas corto es el plazo de conversión de las existencias en cuentas a cobrar y en efectivo.

Una vez calculados los plazos medios de conversión en efectivo de los diversos componentes del activo corriente puede ponderárselos por sus valuaciones finales para establecer un plazo medio de realización del activo corriente.

Si se conociese la razón entre los plazos medios de realización del act cte y de cancelación del pas cte., podría comparárselos para mejorar las conclusiones sobre la liquidez del emisor de los EC.
Plazo medio de realización del activo corriente (en días)

plazo medio de cancelacion del pasivo corriente (en dias)

cuanto mas alto es, mayor es la solvencia en el corto plazo.

Preguntas

1. Indique si las siguientes afirmaciones son correctas o incorrectas.

a- el activo corriente se integra con los bienes que dentro del año siguiente se convertirán en otros más líquidos.

Incorrecto. Se integra con efectivo y con los bienes que dentro del plazo indicado se convertirán en efvo.
b- las disponibilidades constituirían el activo mas liquido sino fuera porque incluyen cheques diferidos

Incorrecto. Los cheques diferidos no son disponibilidades.
c- los días de venta en existencias de mercaderías de reventa se obtienen relacionando su saldo promedio con las compras de un periodo

Incorrecto. La razón debe hacerse con el costo de lo vendido.
d- la antigüedad de las existencias de MP se obtiene relacionando su saldo promedio con el costo consumido en el periodo 

Incorrecto. El consumo es un flujo de salida y no uno de entrada (como las compras).
e- es conveniente que el plazo medio de realización del act cte sea inferior al plazo medio de cancelación del pas cte

Correcto.
f- una empresa cuyo plazo medio de realización del act cte sea inferior al plazo de cancelación del pas cte no tiene problemas financieros

Incorrecto. Igual puede tenerlos, por ej., si el pasivo corriente es muy superior al activo corriente
2. explique por que consideramos inadecuado el criterio de definir el concepto del activo corriente.

Porque: a- los ciclos operativos de las distintas empresas difieren entre si; b- la duración del ciclo de una misma empresa varia con el transcurso del tiempo; c- las empresas (o grupos) pueden tener actividades diversas con ciclos distintos, pero manejar sus finanzas en forma centralizada.
3. enuncie el propósito del calculo del plazo medio de conversión en efectivo de las existencias de PT

Se lo calcula para su posterior comparación con el plazo medio de vencimiento del pasivo corriente, que ayuda a evaluar la liquidez del emisor de los EC.
4. explique como podría hacer un analista interno para calcular el plazo medio de realización de las colocaciones temporarias
debería promediar los plazos de realización de cada inversión ponderados por su valuación contable.
5. explique como calcular el plazo medio de conversión en efectivo de las existencias de PT

Primero debería calcularse el plazo de conversión total de PT en créditos por ventas.
días en el periodo base x saldo promedio de exist de merc para la venta (PT y MR)

Costo de lo vendido durante un periodo base

Cuanto mas bajo es mas corto es el plazo de conversión de las existencias en ctas a cobrar y en efectivo.

Luego se calcula el plazo medio de conversión de los mismos activos en créditos,

Plazo de conversión total en créditos + 1

2

finalmente el plazo medio calculado se suma al plazo total de conversión de las cuentas a cobrar por ventas en efectivo.

Cap. VI – Análisis de la rentabilidad 

La información para el análisis de la rentabilidad de un ente debe buscarse principalmente en sus ER, en las notas que lo complementan y en la información adicional que pudiere estar disponible. Esto sin perjuicio de considerar otros datos, como los referidos a los contextos en los cuales actual el ente.

Seria ideal que el ER cumpliese con los siguientes requisitos básicos:

a- incluir todos los rdos del periodo determinados sobre la base del capital a mantener financiero

b- no incluir ajustes de resultados de otro/s periodo/s

c- mostrar resultados extraordinarios separados de los ordinarios

d- exponer claramente las causas de los rdos, lo que implica: 1) no omitir informaciones que sean significativas para los usuarios; 2) no efectuar compensaciones inadecuadas (ing/gto o gcia/perd) 

e- ser unicos, en el sentido de no brindar dos o mas representaciones contradictorias del mismo desempeño, como sucede cuando simultáneamente se presentan: 1) EC con ajuste x inflación y sin el; 2) EC consolidados e individuales

f- estar expresados en una única unidad de medida

g- incluir datos comparativos del periodo correlativo anterior o de mas de uno

h- brindar datos por segmentos que sean significativos.

En los casos de grupos económicos seria ideal que la controlante no presentase sus EC individuales sino los consolidados de ella y sus controladas.
Un buen análisis de los EC debería proporcionar conclusiones sobre: la rentabilidad del activo, el costo del pasivo y el efecto palanca o leverage que surge de relacionar los dos anteriores. Para esto lo ideal seria que los rdos de un periodo se mostrasen discriminando los generados por el activo y por el pasivo.

A los fines de la rentabilidad interesa: a- clasificar a los rdos por su tipo; y b-relacionarlos con los activos y pasivos que intervienen en su generación, con vistas al cálculo de rentabilidades de activos en particular y de grupos de ellos y costo del mantenimiento del pasivo.
Extraordinario: rdos atípicos y excepcional que han sido de suceso infrecuente en el pasado y cuya repetición no se espera.

Normales: rdos generados por activos y los ocasionados por mantenimiento de pasivos.

Los rdos de los activos afectados a las operaciones principales incluyen habitualmente: - la gcia bruta por la venta de bs y serv y algún eventual ajuste a su cifra, - las gcias y perd de tenencia de los activos no financieros (como bs de cbio) cuando se las reconoce, - los rdos financieros relacionados con las disponibilidades, las colocaciones transitorias y las ctas a cobrar, - los gtos operativos relacionados, - el impuesto a las ganancias que les sea atribuible. 
Se consideran también rdos principales los ocasionados por los pasivos incluyendo: - los costos financieros no capitalizados en el costo de los activos producidos, - los ajustes a las valuaciones de pasivos en especie,- el impuesto a las ganancias relacionado.

El Rdo. secundario es la parte del Rdo. ordinario que no integra el Rdo. principal. Normalmente incluye el producido de los activos que en el ESP se presentan bajo el rubro de Inv. no ctes.

Algunas empresas segmentan su actividad sobre una o mas de las siguientes bases: a) desarrollar mas de una actividad principal; b) desarrollar las actividades en diversas localizaciones, dentro del mismo país o en varios de ellos; c) vender sus bs o serv en varias áreas geográficas. En estos casos puede ocurrir que entre los distintos segmentos de actividades existan deferencias importantes en cuanto a: modalidades operativas, contribución al Rdo. final del ente, incertidumbres que envuelven a la actividad, perspectivas futuras. Cuando así sucede es razonable calcular indicadores de rentabilidad separados para cada uno de los segmentos importantes para así evaluar mejor la capacidad del emisor de los EC para la producción de ganancias y la generación de fondos.
Indicadores generales

Los indicadores de rentabilidad surgen de relacionar el Rdo. del periodo (o alguno de sus componentes) y una o mas cifras que sean significativas a los efectos de la comparación, tales como: el patrimonio, para determinar el rendimiento de la inversión de los propietarios; y el activo (o una parte de él) para evaluar el Rdo. de la inversión en él.
Las razones de rentabilidad de inversión de los propietarios

Rentab total de los prop.=                                                      Resultado total del periodo

                                     Promedio del patrimonio (menos aportes no integrados) antes de adicionar el Rdo. del periodo

Cuanto más alto mayor es la rentabilidad

Rentab ordinaria de los prop.=                                           Resultado ordinario del periodo

                                     Promedio del patrimonio (menos aportes no integrados) antes de adicionar el Rdo. del periodo

Cuanto más alto mayor es la rentabilidad ordinaria

Rentab extraord de los prop.=                                     Resultado extraordinaio del periodo

                                     Promedio del patrimonio (menos aportes no integrados) antes de adicionar el Rdo. del periodo

Cuanto más alto mayor es la rentabilidad extraordinaria.

Costo de financiamiento =                              costos financieros y otros generados por el pasivo

                                     Promedio del pasivo antes de adicionar los costos por él generados

Cuanto más alto mayor es el costo de financiamiento

Cuando un grupo tiene socios en alguna controlad, reconoce en sus EC las proporciones que a ellos les corresponde sobre el patrimonio y los rdos de dicho ente. esta última participación no es un costo financiero, pero a los efectos de ciertas decisiones (como adquirir dicha inversión o parte de ella) puede ser vista como tal.

Part. 3ros en rdos de S/C  =             Participación de terceros en los resultados de sociedades controladas
                                     Promedio de las part. de 3ros en S/C antes de adicionar el numerador
Cuanto más alto mayor es el costo de financiamiento de la actividad con partic. de 3ros en los patrimonios de S/C
Cto financ y Part. 3ros en rdos de S/C  =  Ctos financ y otros generados por el pas + partic de 3º en  rdos de S/C

                          Suma de promedios del pas (antes adicionar ctos generados por él) y de las part. de 3ros en S/C antes de adicionar su parte en el Rdo. del ejerc

Cuanto mas alto mayor es el costo de financiamiento de la actividad con pasivos y partic. de 3ros en los patrimonios de S/C

La evaluación de la rentabilidad del activo requiere la comparación de los rdos que él produce con su importe.

Rentab total del activo=                                           Resultado generado por el activo

                                     Promedio del activo antes de adicionar el Rdo. por él generado

Cuanto mas alto mayor es la rentabilidad obtenida

Rentab ordinaria del activo=                                           Resultado ordinario generado por el activo

                                     Promedio del activo antes de adicionar el Rdo. por él generado 

Cuanto mas alto mayor es la rentabilidad ordinaria obtenida

Rentab extraordinaria del activo=                                     Resultado extraordinario generado por el activo

                                     Promedio del activo antes de adicionar el Rdo. por él generado 

Cuanto mas alto mayor es la rentabilidad obtenida

Rentab Inv. Permanente=                Resultado del periodo antes de deducir los Inter. por financ a largo plazo

                                     Promedio del patrimonio mas el pasivo no corriente 
Reflejaría la tasa de retribución de los capitales afectados en forma permanente.
En cuanto se disponga de la información necesaria podrían calcularse ratios resultantes de la comparación entre: los rdos generados por ciertos activos o grupo de ellos y sus importes promedios. 

Rentab compon. del activo=                                           Resultado generado por el componente

                                     Promedio del componente antes de adicionar el Rdo. por él generado 

Cuanto mas alto mayor es la rentabilidad del componente.

Aplicando la idea de calcular razones de rentabilidad por componentes podrían obtenerse ratios con los resultantes de considerar los siguientes numeradores y denominadores.

	Numerador
	Denominador

	Resultado de la inversión en la actividad principal
	inversión en activos afectados a la actividad principal

	Resultado de la inversión en la actividad secundaria
	inversión en activos afectados a la actividad secundaria

	Resultado de las inversiones en otras sociedades 
	Inversiones en otras sociedades

	Resultado de la inversión en la sociedad A
	inversión en la sociedad A

	Rdo. de la inv en un inmueble entregado en alquiler
	inversión en dicho inmueble


Apalancamiento 

Se denomina apalancamiento, leverage al acto de emplear capital ajeno para encarar un negocio

Apalancamiento =                                           razón de rentabilidad ordinaria del activo

                          razón del costo de endeudamiento

En general el apalancamiento se considera positivo cuando el numerador supera al denominador
Cuando el numerador y el denominador son positivos, a mayor resultado, mas satisfactorio es el apalancamiento.

Cuando el numerador y el denominador son negativos, a menor resultado, mas satisfactorio es el apalancamiento.

Cuando el numerador es positivo y el denominador es negativo (o viceversa), el resultado matemático carece de significado concreto.
El spread entre los porcentajes de rendimiento ordinario del activo y del costo de financiamiento puede ser un indicador mas claro de los efectos del apalancamiento.

Si las participaciones de 3ros se viesen como financiaciones, el denominador podría reemplazarse por la razón de costo de endeudamiento y de dichas participaciones.

El signo del costo de endeudamiento es el matemático y es inverso a su efecto sobre los resultados del periodo (un costo de endeudamiento positivo reduce el patrimonio) y viceversa. Dicho signo es negativo cuando los costos del pasivo lo son, como ocurre cuando se ha tenido deudas que devengan intereses (u otros costos financieros) a tasas inferiores a de la inflación.
 La versión II de la razón de apalancamiento consiste en:

Apalancamiento =                                        razón de rentabilidad ordinaria del patrimonio

                          razón del costo del activo

El apalancamiento se considera positivo cuando el numerador supera el denominador, no se considera los efectos de las participaciones de terceros en controladas. Esta formula no brinda información útil porque no considera el costo de endeudamiento corriente, al que se considera esencial para establecer consecuencias del apalancamiento.
Una manera de analizar el ER consiste en relacionar sus cifras con las ventas a través de un análisis vertical besado en el importe de ellas.

Costo de vta sobre vtas =                                           Costo de venta

    Ventas

Cuanto mas alto es, menor es la proporción de las ventas que queda para absorber los costos operativos y generar ganancias.

Ganancia bruta sobre ventas=                               Ganancia bruta de ventas

            Ventas

Cuanto mas alto es, mayor es la proporción de las ventas que queda para absorber los costos operativos y generar ganancias.

Para interpretar las razones de costo sobre ventas y de ganancia bruta sobre ventas debe apelarse a toda la información que esté disponible en referencia a las operaciones del emisor de los EC, al ramo en que opera y a los contextos económicos en los cuales actúa.  Factores que seria útil considerar:
a- referidos principalmente al emisor de los EC: 1) sus políticas de condiciones de venta; 2) su grado de exigencia para la concesión de crédito a clientes; 3) la evolucion de los precios de los bienes o servicios vendidos y de sus costos, en moneda homogénea; 4) los niveles de actividades de producción y de ventas; 5) las devoluciones por problemas de calidad; 6) el aprovechamiento de regimenes de promoción que incidan sobre los costos de producción.

b- Referidos principalmente al ramo y a la posición de la empresa dentro de él: 1) demanda global de los bienes o servicios comercializados; 2) porción del mercado que es abastecido por la empresa; 3) situación de los competidores; 4) actividades de importación y exportación de bienes que compitan con los que produce el emisor.

c- Referidos principalmente a los contextos económicos en los cuales actúa el emisor: 1) demanda global de bienes y servicios; 2) nivel de empleo; 3) nivel de crédito; 4) conflictos laborales; 5) tipos de cambio que conviertan en baratos o caros los productos importados o exportados; 6) tasa de inflación y posibilidad de que el publico se proteja de ella acumulando bienes físicos.

Gtos. Comerc. Sobre ventas =                               Gastos de Comercializacion

            Ventas

Cuanto mas alto es, menor es la proporción de las ventas que se utiliza para afrontar los gastos de comercialización.

Gtos. Administ. Sobre ventas =                               Gastos de Administración
            Ventas

Cuanto mas alto es, menor es la proporción de las ventas que se utiliza para afrontar los gastos de administración.

Gtos. Oper. diversos Sobre ventas =                               Gastos Operativos diversos

            Ventas

Cuanto mas alto es, menor es la proporción de las ventas que se utiliza para afrontar los gastos operativos diversos (ej. Los de investigación y desarrollo que no sean capitalizables en cuentas del activo).

Gtos. Operativos Sobre ventas =                               Total Gastos Operativos

            Ventas

Cuanto mas alto es, mayor es la proporción de las ventas que se utiliza para afrontar los gastos de comercialización, de administración y otros operativos.

Ganancia Neta Sobre ventas =                                      Ganancia Neta

            Ventas

Cuanto mas alto es, mayor es la proporción de las ventas que queda para impuestos y distribuciones.

Otras razones que no surgen del análisis vertical.

CMV y Gastos oper. sobre ventas =                      CMV + total de gastos operativos

            Ventas

Cuanto mas alto es, mayor es la proporción de las ventas que se utiliza para afrontar el costo de lo vendido, los gastos de comercialización, los de administración y otros gastos operativos.

rotación de ventas =                                                            Ventas

           Alguna cifra relacionada con el patrimonio o su composición (*)

(*) ejemplo: total del patrimonio; total del activo; activo corriente; activo no corriente; bienes de uso; capital corriente.

Cuanto mayor sea su resultado, mas eficaz es el elemento considerado en el denominador.

Cobertura de gastos financieros =           Rdo. ordinario antes de gtos financ y del IG

            Gasto financieros

Cuanto mas alto es, mas solvente seria el emisor pues mas facilidad tendria para generar resultados que le permitan afrontar los pagos de intereses.

Rentabilidad del capital (BCBA) =                               Resultado (total) del ejercicio

            Capital ajustado por inflación
Cuanto mayor es, mas alta seria la rentabilidad (total).

Formula Du Pont.

Rdo. / patrimonio = (Rdo. / Vta) x ( Vta / Patrim)

La relación Rdo. sobre vtas no es significativa porque el numerador incluye conceptos ajenos a las ventas, como rdos financieros, los de tenencia de activos no financieros y los de actividades secundarias.

La razón de rotación ventas sobre el patrimonio tampoco es útil porque el denominador no es un indicador de recursos.

El punto de equilibrio esta dado por el nivel de ventas de determinados bienes o servicios que produce (para esa actividad) un resultado nulo.

Ventas – Costos Fijos – Costos Variables = 0 ….

Ventas = CF/ (1 – CV / ventas)
En el caso de calcularse puntos de equilibrio: 1) debería hacérselos para cada segmento de las actividades principales y, separadamente, para las secundarias; 2) puede aplicarse la misma técnica para determinar volúmenes de ventas necesarios para obtener ciertos resultados, como un equis porciento del patrimonio; 3) cuando es posible calcular un nivel de ventas de equilibrio, también puede determinarse la diferencia entre ese guarismo y las ventas reales. Este margen de seguridad indica el importe en el cual podrían disminuir las ventas sin que la empresa comience a perder por su actividad principal. Es por lo tanto una medida de riesgo.

Los importes absolutos de los componentes del resultado del periodo son susceptibles de comparación con los correspondientes datos prospectivos, cuando estos existen.

Preguntas

1. Indique si las siguientes afirmaciones son correctas o incorrectas.

a- no es habitual que las NC requieran la presentación separada de los resultados generados por el activo y de los ocasionados por el pasivo.

Correcto
b- según el autor, al calcular razones de rentabilidad de la inversión de los propietarios, debe relacionarse la ganancia ordinaria de un periodo con la semisuma de los patrimonios iniciales.

Incorrecto. La opinión del autor es contraria al empleo de tales semisumas porque ellas incluyen el efecto del resultado del periodo, lo que dificulta la comparación de esa razón con los indicadores de rentabilidad de otras inversiones.
c- la razón ganancia neta del ejercicio sobre el patrimonio es siempre útil para formular predicciones sobre los resultados futuros.
Incorrecto. Porque la ganancia neta del ejercicio podría concluir partidas extraordinarias.
d- la evaluación de la rentabilidad del activo requiere la comparación de su importe con los resultados que el produce.

Correcto.
e- una razón de apalancamiento indica que la decisión de utilizar fondos ajenos para financiar parte del negocio fue acertada.

Correcto. Si el numerador y el denominador tienen signo positivo. Incorrecto en caso contrario.
f- Para analizar el ER, lo mejor que puede hacerse es calcular los porcentajes de todos sus renglones respecto de las ventas.

Incorrecto. Hay renglones del estado que nada tienen que ver con las ventas, como las ganancias y perdidas de tenencia, las provocadas por las actividades secundarias y los resultados extrsordinsrios.
g- Con los precios estables de compras y ventas, la razón costo de ventas sobre ventas no debería variar demasiado de ejercicio en ejercicio.

Incorrecto. Como hay costos fijos, los cambios en el volumen de actividad pueden afectar seriamente la razón referida.
h- Si el costo de lo vendido se calcula sobre la base de importes históricos, la relación ganancias bruta sobre ventas puede no ser un buen indicador de la eficacia de la gestión comercial.

Correcto.
i- La cuantía de las ventas debería guardar relación con el patrimonio invertido.

Incorrecto. El patrimonio no es un indicador de recursos, sino de una de sus fuentes de financiamiento.
j- Cuanto mas alto sea el ratio de cobertura de gastos financieros, mas solventes puede presumirse el emisor de los EC.

Correcto.
2. explique por qué el análisis de la rentabilidad puede interesar a un inversor bursátil.

Porque la rentabilidad de una empresa afecta el precio de sus acciones y la posibilidad de cobrar dividendos.
3. presente una clasificación de los resultados ordinarios que sea útil para el estudio de la rentabilidad.

La clasificación podría ser la siguiente: a) resultado del activo: * de la actividad principal; y * de actividades secundarias.  b) resultados del pasivo

4. el ER de  una empresa estadounidense muestra los importes individuales de intereses ganados, intereses pagados y deferencias de cambio. Indique de que modo puede emplearse esta información para calcular la rentabilidad del activo, el costo de endeudamiento y el efecto palanca.

Los datos sobre intereses ganados e intereses pagados (probablemente devengados) pueden asignarse al resultado del activo y del pasivo, respectivamente. Pero las diferencias de cambio pueden relacionarse con ambos elementos, de modo que no puede calcularse ninguno de los indicadores presentados en el planteo. Además por tratarse de una empresa estadounidense, es muy probable que no practique ajuste por inflación, de modo que los importes nominales de los tres rubros indicados pueden estar seriamente distorsionados (una inflación anual como la estadounidense es suficiente a tal efecto).
5. explique que razón justificaría que el patrimonio promedio considerado para el calculo de razones de rentabilidad de los propietarios se excluyesen los aportes no integrados.

El motivo es que los propietarios todavía no concretaron su inversión en la empresa.
6. indique que es el apalancamiento

Es el acto de encarar negocios utilizando dinero ajeno.

7. explique cual es el efecto básico de la versión de la razón de apalancamiento que basa en la división de la rentabilidad del patrimonio por la rentabilidad de la inversión.

No considera la participación de terceros en las sociedades controladas.

8. explique que es el margen de seguridad.

El margen de seguridad es una medida de riesgo que indica el importe en el cual podrían disminuir las ventas sin que la empresa comience a perder por su actividad principal.

9. indique cuales serian, en una empresa sin pasivos y sin controladas: a) la relación entre la rentabilidad de los propietarios y la rentabilidad de la inversión; b) el significado de la razón de apalancamiento.

 En una empresa sin pasivo ni empresas controladas, el activo debe ser igual al patrimonio, de modo que la rentabilidad de ambos seria la misma. Por otra parte, la determinación de la razón de apalancamiento carecería de sentido porque no a utilizado capital ajeno. 

Cap. VII – Análisis del fluir de los fondos.
Las NC que exigen la presentación de algún estado de cambios en los recursos financieros suelen considerar como tales:
a- los fondos (disponibilidades mas colocaciones temporarias)

b- el efectivo y sus equivalentes, concepto parecido al de fondos, ya que esta integrado por dinero y por colocaciones financiera que reúnen los siguientes requisitos: 1) alta liquidez; 2) fácil conversión en sumas conocidas de dinero; 3) riesgo insignificante de cambios de valor.

c- El capital corriente (activo corriente menos pasivo corriente), que no es un elemento muy adecuado para evaluar la capacidad del ente para pagar sus obligaciones y distribuir ganancias, lo que debe hacerse con dinero.

En tales estados, los efectos financieros de los resultados (ordinario y extraordinario) de un periodo podrían mostrarse por :

a- el método directo: las consecuencias financiera de los componentes básicos del resultado del periodo se exponen individualmente; o

b-  el indirecto: dichas consecuencias se muestran en forma de conciliación, partiendo de los resultados mostrados por el ER y sumándole o restándole las partidas que no afectan a dichos recursos, o que lo hicieron o lo harán en otros periodos.

Nuestra preferencia es por un EOAF preparado por el método directo y en el cual los efectos de los resultados extraordinarios estén totalmente separados de los producidos por lo resultados ordinarios.
Habra casos en que el analista externo no encontrara la información que desea y tendrá que optar entre:

a. conformarse con la que este a su alcance, limitando el análisis de las variaciones en los recursos financieros a lo mas elemental;

b. solicitar al emisor de los EC información adicional; o

c. intentar la preparación directa de un estado, tratando de que no le queden diferencias a investigar por importes significativos, y aunque sea en sus variantes menos útiles, como la del estado de variaciones del capital corriente por método indirecto.

El analista interno no debería tener otros problemas que los que se le presentarían al preparador de los EC.

El primer paso en el estudio de las variaciones de los recursos financieros es determinar su magnitud y su signo, si es que la información no aparece ya en un estado especifico. Para esto, se comparan los datos referidos a esos recursos que aparecen en sucesivos ESP, previa su reexpresión en moneda homogénea.

Las causas de las variaciones de los fondos deben buscarse en los estados correspondientes o, si estos no se presentaren, en las estimaciones que puedan prepararse sobre la base de la restante información contable. Disponiendo de un EOAF podrán estudiarse las composiciones de estos, así como sus relaciones entre si y con la variación final de los fondos.

Aunque una cosa son los resultados devengados en un periodo y otra su efecto sobre los recursos económicos, la evaluación de la capacidad de un ente para afrontar sus compromisos y distribuir ganancias depende finalmente de su rentabilidad. Por lo tanto, el estudio de la evolucion de los fondos debe complementarse con el de los resultados.

Preguntas

1. Indique si las siguientes afirmaciones son correctas o incorrectas.

a. los proveedores de recursos del emisor de los EC necesitan información sobre la forma en que este obtiene y gasta su dinero
Correcto

b. la posibilidad de identificar los efectos financieros de los resultados extraordinarios es esencial porque no se espera que tales resultados se repitan en el futuro

Correcto

c- los estados de variaciones del capital corriente, sin ser inútiles, son relativamente poco aptos para la evaluación de la capacidad del emisor para el pago de sus deudas y la distribución de ganancias.

Correcto

d. en Argentina, el EOAF es exigido por la ley de sociedades comerciales a las empresas que cotizan en bolsa

Incorrecto. La ley contiene una difusa sugerencia. Quien lo exige es la CNV

e. las NCP argentinas requieren que todo juego de EC incluyan un EOAF o un estado de variaciones de capital corriente
Incorrecto. Hay entes que no están alcanzados por dichas NC

f. una aumento del 50% del capital corriente implica una sustancial mejora en la situación financiera de una empresa.

Incorrecto porque no siempre sucede así. Si el capital corriente es pequeño, un cambio del 50% puede ser poco importante.

2. Defina los conceptos de fondos (según RT8), efectivo y sus equivalentes (según NIC 7) y capital corriente (según RT8).
 Según la RT8, fondo es igual a disponibilidades mas colocaciones temporarias, y capital corriente es igual a activo corriente menos pasivo corriente. Según NIC 7 el efectivo y sus equivalentes esta integrado por dinero y por colocaciones financieras que reúnen los requisitos de alta liquidez, fácil conversión en sumas conocidas de dinero y riesgo insignificantes de cambios de valor. 

3. explique en que consisten las formas directas e indirectas de presentación de los efectos financieros de los resultados ordinarios.
Bajo el método directo las consecuencias financieras de los componentes básicos del resultado del periodo se exponen individualmente. Bajo el indirecto, en forma de conciliación (a los resultados devengados se les suman o restan las partidas que no afectan a dichos recursos o que lo hacen en otros periodos).
4. explique que sentido tiene relacionar la cifra de orígenes propios ordinarios de fondos con el total del pasivo.
 Se supone que cuanto mas alto es el ratio mayor capacidad tiene el emisor de los EC para afrontar sus pasivos.
