ANALISIS FINANCIERO
EN LAS EMPRESAS



@ CONTABILIDADPARAT ODOS.COM

>

www.ContabilidadParaTodos.com es un blog dedicado a fortalecer la
ensenanza-aprendizaje de la contabilidad dirigido a estudiantes,
profesionales, emprendedores, y publico en general que desee ampliar
sus conocimientos.

Encontraras una amplia variedad de libros, apuntes, manuales, tesis,
ejercicios practicos y mucho mas, para descargar en forma sencilla,
de tal forma que pueda entenderse como funciona la Contabilidad.

@ CONTABILIDADPARATODOS.COM


http://www.contabilidadparatodos.com/

indice

T Ay oo [N ToloiTe] o I PP OO PRSP PROSTO PP 2
Capitulo I: ANALISIS FINANCIEIO ..eiiuviieeeciiiee ettt ettt e e e e e tae e e et e e s e sabae e e esabeeeeesareeeeennnens 3
1. CONCEPTOS DASICOS . uviiiiiiiiie ettt e e et e e e et e e e et e e e e e tbeeeesabeeaeestaeeeenreeaeennees 3
2. Fuentes para el analisis fiNANCIEIO ........coccuiiiiieiiie ettt e e et e e e eaae e e e 5
3. Usos del analisis fINANCIEIO ......cooueeriiriiiieieeeeee ettt 5
Capitulo I1: Los EStad0os FINANCIEIOS .......uveieeiuiieeeiiiieeecciieeeectteeeesteeeestaee e e sateesesanaeesesanseeeesnsseeesnnnens 7
1. Estado de Situacion FINANCIEIa .......covueeiiieiiienieeeee ettt st snee 7
2. EStado de RESUITATOS .....ceiiiieiiieeiie ettt st e b e e sane e sre e e sareesaneeeas 8
3. Estado de Cambios en el Patrimonio NEtO ........ccccoviiiiiiiiiiieiiee e 8
4. Estado de FIUjo de EfECtiVO. ...ciicuiiieiciiee ettt et s 8
5. NOtas de Caracter GENEIaAl. ...c..coi ittt 9
Capitulo Ill: Métodos del ANalisis FINANCIEIO ......c.uueiiiiiiie ettt e e e e 9
1. ANALISIS VEITICAL . c.eeeiiiieeeie ettt et ettt st ettt be ettt n 9
2. ANALISIS HOMIZONTAN .. .ciiiiiiieiieee ettt st st be e bt et et s 14
3. LOS ratios fiNANCIEIOS. ...cccuuiiuiiiiieieeeiee sttt ettt s b et be e s reesaee e s 19
3.1. Ratios A€ lIQUILEZ ..uvveeieiieee ettt e e st e e s e e s e aba e e e e abae e e enreeas 19
3.2. RatioS A€ SOIVENCIA....uuiiiitieiiie ettt st e b e e s esbe e s sne e e saneeesnnes 24
3.3. Ratios de Rentabilidad .........c.ccoiiieiiiiiiiieee e 27
3.4. Ratios de ACHIVIAAM . ....ccuiiiiiieeieeeec e e s 31
3.5. Ratios de valor de MErcado .......cooeeiiiiiiiiieiieeee ettt e 35

@ CONTABILIDADPARATODOS.COM



ANALISIS FINANCIERO EN LAS EMPRESAS ®

Introduccion

Nuestro entorno econémico se muestra cada vez mas cambiante por lo que es necesario
saber qué pasa con nuestra empresa. De ahi que un analisis financiero sea muy
importante porque proporciona informacion relevante para el proceso de toma de
decisiones al interior de la Empresa, como también, influye en las decisiones por parte de
los Inversionistas externos que desean participan en la Empresa, con una vision de Largo
Plazo. Definitivamente, tanto a la gerencia como a los inversionistas y otros usuarios
internos y externos les interesa saber como marcha la empresa para poder realizar un
planeamiento financiero a corto, mediano y largo plazo o para tomar decisiones y mejorar
la situacion de la empresa. Para ello existe un conjunto de principios que permiten
analizar e interpretar econémica y financieramente el comportamiento de la empresa en
el pasado y apreciar su situacién financiera actual, con el objetivo basico de realizar una
estimacion sobre su situacion y los resultados futuros. También sirve para determinar las
consecuencias financieras de los negocios, aplicando diversas técnicas que permiten
seleccionar la informacion relevante, interpretarla y establecer conclusiones. Por ello,
este libro es una guia en donde se detalla paso a paso como analizar la situacion
financiera de una empresa para que pueda tener una idea de como marcha su empresa
en aspectos de liquidez, rentabilidad, solvencia y eficiencia. En esta ediciébn se ha
actualizados los estados financieros de la empresa Alicorp al periodo del 2015, para
efectos mas practicos de la metodologia.

(*) Se ha tomado como principal referencia bibliografica para la elaboracion del texto:
AZNARAN, Guillermo. “Andlisis y proyeccion de los Estados financieros”. UNMSM. 2012
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Capitulo I: Analisis Financiero

1. Conceptos basicos

Es cierto que la contabilidad refleja la realidad econémica y financiera de la empresa, por
ello es necesario interpretar y analizar esa informacién para poder entender el
comportamiento de los recursos de la empresa. Cada componente de un estado
financiero tiene un significado y en efecto dentro de la estructura contable y financiera de
la empresa, efecto que se debe identificar y de ser posible, cuantificar. Esta informacion
nos sirve poco si no la interpretamos, si no la comprendemos y es ahi donde surge la
necesidad de su analisis. Pues bien, el analisis financiero es el estudio que se realiza de
la informacién contable mediante la utilizacion de razones financieras que permiten
establecer conclusiones.

Las conclusiones son respuestas a preguntas tales como:

e ;Cudl es el rendimiento de una determinada inversion que va a realizar la
empresa?

e ¢ Cudl es el rendimiento que actualmente tiene un negocio? ¢ Resulta atractivo este
rendimiento para los inversionistas?

e ¢ Qué grado de riesgo tiene una inversion?

o (El flujo de fondos es suficiente para efectuar los pagos oportunamente tanto de
intereses como de capital de los pasivos?

o ¢ Esta empresa produce bienes atractivos para el mercado?

Conocer porqué la empresa esta en la situacion que se encuentra, sea buena o mala, es
importante para poder buscar alternativas para enfrentar los problemas surgidos, o para
idear estrategias encaminadas a aprovechar los aspectos positivos. Sin el analisis
financiero no es posible hacer ello. Muchos de los problemas de la empresa se pueden
anticipar interpretando la informacién contable, pues esta refleja cada sintoma negativo o
positivo que vaya presentando la empresa en la medida en que van sucediendo los
hechos econémicos.

La gestion financiera busca identificar los cursos de accién que tienen el mayor efecto
positivo en el valor de la empresa para los accionistas por lo que es necesario establecer
cual es el valor de la empresa en el momento de la decisién y a través de qué actividades
puede aumentarse valor (actuando sobre los recursos que se emplean y los medios de
financiamiento que se utilizan) para ello, se utiliza el indicador EVA.

De lo anterior se deduce que el andlisis financiero proporciona a los directivos y
accionistas una informacién acerca del efecto que tienen las decisiones de gestion en el
valor de la empresa. Los inversores y prestamistas también usan el analisis financiero
para evaluar el grado de riesgo de sus recursos aportados y en qué medida las
decisiones permitiran alcanzar los objetivos empresariales propuestos.
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Es cierto que una empresa estructura de un modo autonomo su forma de financiamiento
(con recursos propios o recursos de terceros). Hay que remarcar que el tipo de
financiamiento no afecta el desempefio futuro de los negocios de la empresa.

Se pueden percibir tres componentes financieros:

e Los recursos destinados al giro del negocio y el excedente que generan
(Activo operativo y excedente operativo).

e Los recursos destinados a otras actividades y las rentas que producen estos activos
no operativos.

¢ Las fuentes de financiamiento (capital y deuda)

En el andlisis financiero se usan cuatros tipos de técnicas:
e Técnicas de interpretacion de datos.
e Técnicas de evaluacién competitiva estratégica.
e Técnicas de prondstico y proyeccion.
e Técnicas de calculo financiero.

El andlisis financiero significa, en primer lugar, una interpretacion de la situacion actual de
la empresa, en otras palabras se trata de hacer un diagndstico, en segundo lugar, la
anterior tarea permite la elaboracion de una proyeccion del desempefio futuro de la
empresa considerando para ello escenarios alternativos. Por lo tanto, el analisis
financiero (diagnostico) permite establecer las consecuencias financieras en todos los
escenarios futuros de los negocios (proyeccién). El analisis financiero de una empresa
puede realizarse para las decisiones de un tercero que desea negociar con la empresa o
para las decisiones de direccién y accionistas d la empresa en la gestién d sus recursos.
El objetivo de este analisis es el de servir de herramienta para generar mayo del capital
de la empresa, evaluar las repercusiones financieras, coordinar aportes financieros,
evaluar la efectividad de la administracion financiera de un proyecto, evaluar incentivos
locales para determinar la conveniencia de asumir un cambio en la empresa con relacién
al ingreso incremental que deja el mismo.

Su estructura béasica se divide en 4 items:

e Preparar las cuentas: La informacién basica para hacer el andlisis econémico
financiero de una empresa son los estados financieros, para llegar al final del andlisis
no basta con esta informacién sino que muchas veces se requiere informacion externa
de la empresa. Preparar cuentas es simplificarlas en cifras fundamentales que son
necesarias para estudiar la situacion de la empresa, liquidez, rentabilidad y riesgo.

e Efectuar un analisis patrimonial: Aqui se estudia el patrimonio de la empresa, desde
el punto de vista del activo (estructura econdmica) como desde el punto de vista de su
financiacion (estructura financiera). Lo que se estudia tanto en la estructura econémica
y financiera son dos cosas: la composicion de la empresa; qué peso tiene cada partida
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2.

del activo sobre el total y qué peso tiene cada partida del pasivo sobre el total.
También debe observarse su evolucion, cdmo ha ido cambiando a lo largo de varios
afios la estructura patrimonial.

Realizar el andlisis de pasivos: Cuando se dice analisis de pasivos dentro del
contexto de andlisis financiero, nos referimos a la capacidad de la empresa para
devolver sus deudas, tanto a corto, como a largo plazo.

Hacer el analisis econémico: La razén de ser de la empresa es la obtencion de
beneficios, la empresa existe para generar rentabilidad que implique creacion de valor
para el accionista, el andlisis econdmico es el estudio de si la empresa esta
obteniendo una rentabilidad suficiente.

Fuentes para el analisis financiero

Para realizar el andlisis financiero existen seis tipos de fuentes de informacion:

3.

La contabilidad general de la empresa.

La contabilidad analitica: Ventas, costos, productividad, etc.

Informes del area de marketing sobre la competitividad empresarial.

Informes del area de planeamiento sobre el entorno empresarial y los escenarios
futuros.

Informe del area de planeamiento sobre las innovaciones tecnoldgicas (en procesos y
productos).

El marco legal, tributario y de regulacion referente a la empresa y al sector.

Usos del analisis financiero

El andlisis y las proyecciones pueden ser para uso interno de la empresa o para el uso
externo (clientes, proveedores, reguladores, competidores, etc.)

e Analisis para uso interno
Las unidades orgénicas, asi como los directivos y accionistas disponen de todos
los datos de la empresa comprendidos en la contabilidad general y analitica, con
esta data se elaboran las estrategias y se toman las decisiones.

e Analisis para uso externo
Este tipo de analisis es para los competidores, clientes, proveedores, organismos
reguladores, supervisores, etc. para lo cual aquellos disponen la informacion que
la empresa hace publica por la normatividad existente o por iniciativa propia.
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Instituciones
crediticias

Hay que tener en cuenta que para un prestamista que otorga re-
cursos de corto plazo a una empresa, éste necesita informacion
financiera también de corto plazo (EEFF de Flujo de Efectivo y Flujo
de caja, también informacion sobre ventas, principales clientes, etc.),
asi como de las proyecciones futuras.

Accionistas

Los accionistas necesitan una informacion financiera integral, pues su
interés tiene que ver con la marcha y con la viabilidad financiera y
operativa de la empresa, en consecuencia, si bien para ellos lo mas
importante es la rentabilidad, también les concierne la situaciéon
financiera, la estructura de capital, la politica de dividendos, etc.

Directivos

El cuadro gerencial estd entre los que mas utilizan la informacién
financiera como herramienta, con el fin de tomar las mejores
decisiones en la gestion de las unidades organicas de la empresa.

Auditores

Estos profesionales usan la informacion financiera como insumo para
elaborar dictamenes sobre la confiabilidad de dicha informacion.

Operadores
financieros

Son aquellos que usan la informacion financiera para proponer a los
accionistas y directivos de una empresa nuevas operaciones
financieras, tales como reestructuracion de pasivos, emision de bonos
corporativos, alianzas estratégicas, inversiones financieras, etc.

Clientes,
proveedores,
competidores

Todos ellos estan relacionados con las operaciones de la empresa,
por lo tanto, también se interesan en la informacion financiera, de esta
manera conocen el desenvolvimiento de sus operaciones y el
resultado financiero.

Figura 1. Usuarios de la informacion financiera de una empresa

@ PARA

.CoM



Capitulo II: Los Estados Financieros

1. Estado de Situacion Financiera

También denominado como Balance General, es un estado financiero estatico porque
muestra la situacién financiera de una organizacion en una determinada fecha. Presenta
las fuentes de las cuales la empresa ha obtenido recursos (Pasivo y Patrimonio), asi
como los bienes y derechos en que estan invertidos dichos recursos (Activos).

PASIVOS
(Obligaciones, deudas)
ACTIVOS
(Recursos, bienes que PATRIMONIO

la empresa posee) (Fuentes propias , aportes de
los duefios)

: Fuentesde : :  Fuentes de

- inversién : : financiamiento

Figura 2. Estado de situacidn financiera o balance general

Este Estado Financiero es relevante porque constata las fuentes de financiacién
existentes en un momento dado, procedentes tanto de terceros y de los propios
accionistas de la empresa.

Es importante destacar que la forma en que se financie la empresa incide en la
rentabilidad y el riesgo financiero que asumird, es asi que hay una estrecha
correspondencia entre la estructura financiera (pasivos y patrimonio) y la econémica
(conjunto de activos). Esto significa que al margen de la identidad contable, las
decisiones de financiacion condicionan a las de inversion, por lo cual, para que una
empresa sea viable a largo plazo, la rentabilidad de las inversiones debe ser mayor al
costo de su financiacion. En este sentido, se recomienda que los activos no corrientes
deben ser financiados con recursos permanentes y el activo no corriente, con pasivo
corriente o de corto plazo.

Activo = Patrimonio neto + Pasivo

Estructura econdémica = Estructura financiera

Rentabilidad de las inversiones Coste de la financiacién
-
=
Activo no corriente < Capitales permanentes
. . > . .
Activo corriente - Pasivo corriente

Figura 3. Relacion entre la estructura econémica y la estructura financiera
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2. Estado de Resultados

También llamado Estado de Ganancias y Pérdidas, es un estado dindmico porque
presenta los resultados financieros obtenidos por un ente econdémico en un periodo
determinado después de haber deducido de los ingresos, los costos de productos
vendidos, gastos de operacion, gastos financieros e impuestos.

Estado de resultados

+ Ingresos por actividad (ventas)

- Costo de los bienes vendidos o de los

servicios prestados

= Utilidad Bruta

- Gasto de Ventas

- Gastos de Administracion
= Utilidad Operativa
+ Ingresos financieros

- Gastos financieros
+ Ingresos extraordinarios

- Gastos extraordinarios
+ Ingresos de ejercicios anteriores

- Gastos de ejercicios anteriores
= Utilidad antes de impuestos

- Impuesto a la ganancia
= Utilidad neta

- Pago de dividendos
=Utilidades retenidas

Figura 4.Estado de resultados como fuente de informacion

3. Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

Es un estado financiero que informa las variaciones en las cuentas del patrimonio
originadas por las transacciones comerciales que realiza la compafiia entre el principio y
el final de un periodo contable.

Es importante porque proporciona informacion patrimonial para la toma de decisiones
gerenciales, como aumentos de capital, distribucién de utilidades, capitalizacién de las
reservas, etc.

4. Estado de Flujo de Efectivo.

Este estado financiero detalla actividad por actividad como se partié del efectivo al inicio
del afio y como se llegé al saldo al final del afio, por ello siempre cuadra con el rubro
EFECTIVO del Estado de Situacion Financiera.

Presenta el impacto que tienen las actividades operativas, de inversion y de
financiamiento de una empresa sobre sus flujos de efectivo a lo largo del afio.

Sirve para explicar codmo las operaciones de la empresa han afectado su efectivo. No es
bueno tener mucha liquidez por los costos que esto representa, pero tampoco déficit
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como para no poder pagar obligaciones a tiempo 0 no permitir como para no poder pagar
obligaciones a tiempo o no permitir el crecimiento de la empresa via compra de
inventarios o de activo fijo.

5. Notas de caracter General.

Las notas son aclaraciones o explicaciones de hechos o situaciones, cuantificables o no,
gque forman parte integrante de los estados financieros, los cuales deben leerse
conjuntamente con ellas para su correcta interpretacion.

Capitulo lll: Métodos del Analisis Financiero

1. Analisis vertical

Es tipo de andlisis consiste en determinar la participacién de cada una de las cuentas de
los estados financieros con referencia sobre el total de activos o total patrimonio para el
balance general, o sobre el total de ventas para el estado de resultados.

e Se obtiene una vision panordmica de la estructura del estado financiero.

e Muestra la relevancia de cuentas o grupo de cuentas dentro del estado.

e Controla la estructura porque se considera que la actividad econémica debe de tener
la misma dinamica para todas las empresas.

e Evalla los cambios estructurales y las decisiones gerenciales.

e Permiten plantear nuevas politicas de racionalizacibon de costos, gastos,
financiamiento, etc.

Para determinar qué porcentaje representa una cuenta con respecto a un total, se utiliza
la siguiente metodologia.

% Cuando se calcula qué porcentaje representa una cuenta del Activo, el 100% sera
el Total Activo.

%+ Cuando se calcula qué porcentaje representa una cuenta del Pasivo y Patrimonio,

el 100% sera el Total Pasivo mas Patrimonio.

% Cuando se calcula qué porcentaje representa una partida en el Estado de
Resultados (o de ganancias y pérdidas), el 100% seran las Ventas Netas Totales
0.

A Continuacion mostramos el analisis vertical del Balance General de Alicorp
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ALICORP S.A.A

BALANCE GENERAL ANUAL AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011-2015 ( EN MILES DE NUEVOS SOLES)
ANALISIS VERTICAL - VARIACION RELATIVA
2015(%*) 2014 2013 2012 2011 2015% 2014% 2013% 2012% 2011%
Activos
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al 23,636 36,978 41,498 427,363 68,754 0.43% 0.70% 0.94% 11.60% 2.43%
Efectivo
Otros Activos Financieros 43,743 29,991 428 426 419 0.80% 0.57% 0.01% 0.01% 0.01%
Cuentas por cobrar 852,394 611,163 692,315 649,691 464,775 15.59% 11.55% 15.60% 17.63% 16.40%
comerciales y otras cuentas
Inventarios 572,349 508,323 518,660 541,394 612,590 10.47% 9.61% 11.69% 14.69% 21.62%
Activos por Impuestos a las 86,721 80,367 34,824 0 0 1.59% 1.52% 0.78% 0.00% 0.00%
Ganancias
Otros Activos no financieros 31,785 154,394 9,852 34,262 10,922 0.58% 2.92% 0.22% 0.93% 0.39%
(gastos pagados por
anticipado
Activos no Corrientes o0 14,953 14,953 9,019 9,473 21,834 0.27% 0.28% 0.20% 0.26% 0.77%
Grupos de Activos para su
Disposicion Clasificados como
Mantenidos para la Venta
Total Activos Corrientes 1,625,581 1,436,169 1,306,596 1,662,609 1,179,294 29.73% 27.14% 29.45% 45.13% 41.62%
Activos No Corrientes 0.00%
Otros activos financieros 38,023 77,967 53,229 0 0 0.70% 1.47% 1.20% 0.00% 0.00%
Inversiones en subsidiarias, 2,305,054 2,244,062 1,602,302 691,246 471,137 42.16% 42.41% 36.11% 18.76% 16.63%
negocios conjuntos y
Propiedades, Planta y Equipo 1,227,809 1,238,538 1,173,307 956,395 853,393 22.46% 23.41% 26.44% 25.96% 30.12%
Activos intangibles distintos 116,603 114,201 115,321 80,640 78,505 2.13% 2.16% 2.60% 2.19% 2.77%
de Plusvalia
Plusvalia 154,739 180,311 186,106 291,172 246,651 2.83% 3.41% 4.19% 7.90% 8.71%
Otros Activos no financieros 0 0 0 2,282 4,368 0.00% 0.00% 0.00% 0.06% 0.15%
Total Activos No Corrientes 3,842,228 3,855,079 3,130,265 2,021,735 1,654,054 70.27% 72.86% 70.55% 54.87% 58.38%
TOTAL DE ACTIVOS 5,467,809 5,291,248 4,436,861 3,684,344 2,833,348 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

(*)Los datos tomados para el periodo 2015 se han considerado del EE.FF. al 31 de octubre del 2015 para la empresa Alicorp publicado en la pagina de la SMV, por no contar
con informacion disponible a la fecha de elaboracidn del analisis.
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Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros

Cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas

Provisién por Beneficios a los
Empleados

Otras provisiones

Pasivos por Impuestos a las
Ganancias

Total Pasivos Corrientes
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros

Provision por Beneficios a los
Empleados

Pasivos por impuestos
diferidos
Ingresos diferidos (netos)

Total Pasivos No Corrientes
Total Pasivos

Patrimonio

Capital Emitido

Acciones de Inversion

Otras Reservas de Capital
Resultados Acumulados
Otras Reservas de Patrimonio

Total Patrimonio

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

7,434
1,082,307

46,639

9,660
0

1,146,040

2,082,692
5,168

72,550

0
2,160,410
3,306,450

847,192
7,388
169,438

1,102,207
35,134
2,161,359
5,467,809

731,403
797,730

34,431

6,045
0

1,569,609

1,499,832
34,431

67,336

1,577,769
3,147,378

847,192
7,388
169,438

1,019,597
100,255
2,143,870
5,291,248

76,422
626,315

62,738

6,045
0

771,520

1,300,664
62,738

84,024

1,409,144
2,180,664

847,192
7,388
160,903

1,118,509
122,205
2,256,197
4,436,861

387,559
475,086

76,420

6,045
3,987

949,097

633,840
5,679

73,181

712,700
1,661,797

847,192
7,388
129,342

944,151
94,474
2,022,547
3,684,344

12,967

412,699

75,646
6,045
23,016

530,373

321,289
2,972

86,560

410,821
941,194

847,192
7,388
97,091
823,159
117,324
1,892,154
2,833,348

0.14%
19.79%

0.85%

0.18%
0.00%

20.96%

38.09%
0.09%

1.33%

0.00%
39.51%
60.47%

15.49%
0.14%
3.10%

20.16%
0.64%
39.53%
100.00%

13.82%
15.08%

0.65%

0.11%
0.00%

29.66%

28.35%
0.65%

1.27%

0.00%
29.82%
59.48%

16.01%
0.14%
3.20%

19.27%
1.89%
40.52%
100.00%

1.72%
14.12%

1.41%

0.14%
0.00%

17.39%

29.31%
1.41%

1.89%

0.00%
31.76%
49.15%

19.09%
0.17%
3.63%

25.21%
2.75%
50.85%
100.00%

10.52%
12.89%

2.07%

0.16%
0.11%

25.76%

17.20%
0.15%

1.99%

0.00%
19.34%
45.10%

22.99%
0.20%
3.51%

25.63%
2.56%
54.90%
100.00%

0.46%

14.57%

2.67%
0.21%
0.81%

18.72%
0.00%
11.34%

0.10%

3.06%

0.00%
14.50%
33.22%

0.00%
29.90%

0.26%

3.43%
29.05%

4.14%
66.78%

100.00%
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Toda empresa realiza inversiones en los activos que le permitan operar y asi generar la
rentabilidad esperada. Alicorp S.A es una empresa productora y comercial y como tal
requiere de insumos para poder transformarlos en sus productos finales pero a su vez
también requiere de la maquinaria necesaria que le permita llevar a cabo todo su proceso
de elaboracion.

Del andlisis vertical del Balance General de Alicorp notamos que la cuenta Efectivo y
equivalente de efectivo ha mantenido un comportamiento oscilante puesto que se
observa un crecimiento abrupto de 2.43% en el 2011 al 11.6% en el 2012, para tener una
caida notoria llegando a un 0.43% para el 2015 del total de activos. Esto por un lado es
perjudicial ya que al poseer obligaciones a corto plazo por pagar no podria liquidarlas en
cualquier momento. Pero el déficit de liquidez puede ser también una buena sefial para
una empresa ya que pueden estar utilizando eficientemente ese capital para beneficio de
la empresa porque el dinero a través del tiempo genera rendimientos. En este sentido se
destaca la inversion, reflejado en la cuenta Propiedades, planta y equipo que en
promedio dispone de un 22 al 25% del total de activos, pero que se ha ido reduciendo
relativamente para el Gltimo periodo. De igual forma Alicorp invierte de manera
representativa en sus subsidiarias, negocios o conjuntos asociados. Otra cuenta que
destaca en el Activo total es la de cuentas por cobrar comerciales con un 15.59% en el
2015.

Otro punto importante para una empresa es que debe de mantener un nivel de
Inventarios adecuado, los mismos que estan conformados por la materia prima o insumos
que se requiere para la produccidn, los productos que se encuentran en proceso y los
productos finales. Asi durante los afios de periodo de andlisis, los inventarios han
mostrado un descenso considerable. Pero ello se puede explicar en el 2012 asi como en
el 2013 y 2014 ha disminuido lo que origin6 un aumento de efectivo, es decir, se ha
venido realizando un adecuado desarrollo de las ventas.

El analisis es similar para las cuentas del Pasivo y del Patrimonio que forman parte del
Estado de Situacion Financiera y también para las distintas cuentas del Estado de
Resultados, pero en este Ultimo Estado se tiene que tomar como base el Ingreso por
ventas como un 100%.
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ALICORP S.AA.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011-2014 ( EN MILES DE SOLES ) ANALISIS
VERTICAL - VARIACION RELATIVA

CUENTA 2014 2013 2012 2011| 2014% | 2013% 2012% 2011%
Ingresos de actividades 3,853,298 3,838,726 | 3,681,343 | 3,687,483 100% 100.0% 100% 100%
ordinarias
Costo de Ventas

2,844,574 | 2,831,172 | -2,737,443 | -2,730,362 -73.8% 73.8% 74.4% 74.0%
Ganancia (Pérdida) Bruta 1,008,724 1,007,554 943,900 957121 26.2% 26.2% 25.6% 26.0%
Gastos de Ventas y Distribucién -438,354 436,935 | -367,003 | -348,180 -11.4% -11.4% -10.0% -9.4%
Gastos de Administracion -173,424 171,017 | -174,198 | -158,551 -4.5% -4.5% -4.7% -4.3%
Ganancia (Pérdida) de la baja en
Activos Financieros medidos al 171 0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Costo Amortizado
Otros Ingresos Operativos 39,729 22,175 14,775 1,805 1.0% 0.6% 0.4% 0.0%
Otros Gastos Operativos -17,720 0 0 -0.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Cietnil el (P streliley) (e izl 418,955 421,777 | 416,745 | 452,195 10.9% 11.0% 11.3% 12.3%
dades de operacion
Ingresos Financieros 2,994 8,376 6,348 4174 0.1% 0.2% 0.2% 0.1%
Gastos Financieros -63,022 62,949 21,915 22,474 -1.6% -1.6% -0.6% -0.6%
Diferencias de Cambio neto

-117,019 -117,217 20,371 6,693 -3.0% -3.1% 0.6% 0.2%

Otros ingresos (gastos) de las
subsidiarias, negocios conjuntos 147,104 0 0 3.8% 0.0% 0.0% 0.0%
y asociadas
Ganancias (Pérdidas) que
surgen de la Diferencia entre el
Valor Libro Anterior y el Valor -33,204 -12,954 -14,194 -8,913 -0.9% -0.3% -0.4% -0.2%
Justo de Activos Financieros
Reclasificados Medidos a Valor
ol s e [nplesi o 355,808 237,033 | 407,355 | 431,675 9.2% 6.2% 11.1% 11.7%
las Ganancias
Gasto por Impuesto a las 79,021 79,128 | -149.342| -131,543 2.1% 2.1% -4.1% -3.6%
Ganancias
Ganancia (pérdida) procedente
de operaciones discontinuadas,
neta del impuesto a las ga- 63,419 63,419 57,600 22,378 1.6% 1.7% 1.6% 0.6%
nancias
Cielniel el (Pistielile)) izl olzl 340,206 221,324 | 315613 322510 8.8% 5.8% 8.6% 8.7%

Ejercicio
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2. Analisis Horizontal

Este tipo de analisis lo que busca es analizar la variacién absoluta o relativa que ha
sufrido las distintas partidas de los estados financieros en un periodo respecto a otro, es
decir, permite comparar las cuentas de los estados financieros de varios periodos
contables. Esto es importante para saber si se ha crecido o disminuido durante el tiempo
de analisis. Por tanto, el objetivo de esta herramienta es:

e Analizar el crecimiento o disminucion de cada cuenta o grupo de cuentas de un
estado financiero.

¢ Sirve de base para el andlisis mediante fuentes y usos del efectivo o capital de
trabajo.

e Muestra los resultados de una gestidon porque las decisiones se ven reflejadas en los
cambios de las cuentas.

Las condiciones para emplear ésta metodologia es:

+ Seleccionar un afio base en el cual los resultados no fueron ni muy buenos ni muy
malos, en efecto, no es conveniente elegir un afio pésimo para la empresa, pues
en la comparacion cualquier periodo apareceria como muy bueno, lo que
distorsionaria el andlisis de la gestion empresarial.

% Los periodos seleccionados deben ser similares con el fin de considerar la
estacionalidad, lo razonable es comparar, trimestre con trimestre, asi como
también trimestre Il con trimestre 1.

Bajo esta perspectiva, se podran realizar dos tipos de analisis:

2.1.  Andlisis de variaciones
Constata la variacion del monto de una cuenta de un periodo a otro. De esta
manera se miden los resultados financieros que se obtienen, los que son
consecuencia de las decisiones generales anteriores.

2.2.  Andlisis de las tendencias
En primer lugar se determina el porcentaje de variacibn de un periodo con
respecto al periodo base. En segundo lugar, se calcula la tendencia, para lo cual
es conveniente seleccionar un periodo de 5 afios con el fin de asumir una
tendencia valida para tomar decisiones estratégicas, en caso contrario, si se
toma de un periodo bianual, las decisiones seran Unicamente correctivas.

Para un mejor entendimiento del tema, se aplicarda el ejemplo de Alicorp,
correspondientes a los afios 2011-2014.
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ALICORP S.A.A

Analisis Horizontal-Variacion Absoluta

Analisis Horizontal-Variacion Relativa

Variacion en S/. Millones.

Variaciéon en %

BALANCE GENERAL ANUAL AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011 - 2014
(EN MILES DE SOLES)
CUENTA 2014 2013 2012 2011
Activos
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al
Efectivo 36,978 41,498 427,363 68,754
Otros Activos Financieros 29,991 428 426 419
Cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas 611,163 692,315 649,691 464,775
por cobrar
Inventarios 508,323 518,660 541,394 612,590
Activos por Impuestos a las
Ganancias 80,367 34,824 0 0
Otros Activos no financieros
(gastos pagados por 154,394 9,852 34,262 10,922
anticipado
Activos no Corrientes o
Grupos de Activos para su
Disposicion Clasificados 14,953 9,019 9,473 21,834
como Mantenidos para la
Venta
Total Activos Corrientes 1,436,169 1,306,596 1,662,609 1,179,294
Activos No Corrientes
Otros activos financieros 77,967 53,229 0 0
Inversiones en subsidiarias,
negocios conjuntos y 2,244,062 1,602,302 691,246 471,137
asociadas
P“’piedggﬁﬁ;op'a”ta y 1,238,538 1,173,307 956,395 853,393
Activos intangibles distintos
de Plusvalia 114,201 115,321 80,640 78,505
Plusvalia 180,311 186,106 291,172 246,651
Otros Activos no financieros 0 0 2,282 4,368
Total Activos No Corrientes 3,855,079 3,130,265 2,021,735 1,654,054
TOTAL DE ACTIVOS 5,291,248 4,436,861 3,684,344 2,833,348

2014-2013 2013-2012 2012-2011
-4,520 -385,865 358,609
29,563 2 7
-81,152 42,624 184,916
-10,337 -22,734 -71,196
45,543 34,824 0
144,542 -24,410 23,340
5,934 -454 -12,361
129,573 -356,013 483,315
24,738 53,229 0
641,760 911,056 220,109
65,231 216,912 103,002
-1,120 34,681 2,135
-5,795 -105,066 44,521

0 -2,282 -2,086
724,814 1,108,530 367,681
854,387 752,517 850,996

(14-13)/13 (13-12)/12 (12-11)/11

-11% -90% 522%
6907% 0% 2%
-12% 7% 40%
-2% -4% -12%
131% - -
1467% -71% 214%
66% -5% -57%
10% -21% 41%
46% - -
40% 132% 47%
6% 23% 12%
-1% 43% 3%
-3% -36% 18%
- -100% -48%
23% 55% 22%
19% 20% 30%
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Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes

Otros Pasivos Financieros

Cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas
por pagar

Provisién por Beneficios a
los Empleados

Otras provisiones

Pasivos por Impuestos a
las Ganancias

Total Pasivos Corrientes

Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros

Provision por Beneficios a
los Empleados

Pasivos por impuestos
diferidos

Ingresos diferidos (netos)

Total Pasivos No Corrientes

Total Pasivos
Patrimonio

Capital Emitido

Acciones de Inversion

Otras Reservas de Capital

Resultados Acumulados

Otras Reservas de
Patrimonio

Total Patrimonio

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

731,403

797,730

34,431

6,045

1,569,609

1,499,832

34,431

67,336

1,577,769

3,147,378

847,192

7,388

169,438

1,019,597

100,255

2,143,870

5,291,248

76,422

626,315

62,738

6,045

771,520

1,300,664

62,738

84,024

1,409,144

2,180,664

847,192

7,388

160,903

1,118,509

122,205

2,256,197

4,436,861

387,559

475,086

76,420

6,045

3,987

949,097

633,840

5,679

73,181

712,700

1,661,797

847,192

7,388

129,342

944,151

94,474

2,022,547

3,684,344

12,967

412,699

75,646

6,045

23,016

530,373

321,289

2,972

86,560

410,821

941,194

847,192

7,388

97,091

823,159

117,324

1,892,154

2,833,348

654,981

171,415

-28,307

798,089

199,168

-28,307

-16,688

168,625

966,714

8,535

-98,912

-21,950

-112,327

854,387

-311,137

151,229

-13,682

-3,987

-177,577

666,824

57,059

10,843

696,444

518,867

31,561

174,358

27,731

233,650

752,517

374,592

62,387

774

-19,029

418,724

312,551

2,707

-13,379

301,879

720,603

32,251

120,992

-22,850

130,393

850,996

857%

27%

-45%

0%

103%

15%

-45%

-20%

12%

44%

0%

0%

5%

-9%

-18%

-5%

19%

-80%

32%

-18%

0%

-100%

-19%

105%

1005%

15%

98%

31%

0%

0%

24%

18%

29%

12%

20%

2889%

15%

1%

0%

-83%

79%

97%

91%

-15%

73%

7%

0%

0%

33%

15%

-19%

7%

30%

1c
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Entender este cuadro es sencillo, veamos:

El dinero que permite financiar las inversiones proviene de distintos grupos. Como primer grupo tenemos el endeudamiento
por personas o instituciones ajenas a la Empresa, los mismos que esperan una retribucién futura. Alicorp ha venido
adquiriendo este tipo de financiamiento a través de créditos, lo cuales han repercutido directamente sobre sus actuales

obligaciones financieras a corto plazo.

En el andlisis horizontal nos damos cuenta que con respecto a los pasivos, Alicorp no tiene una muy buena estructura de
pasivos porque las obligaciones a corto plazo son mayores, pero si cuenta con liquidez para pagarlos. La cuenta Otros
pasivos financieros se han visto incrementado a un 2889% a comparacion del periodo anterior (2012-2011) porque la
empresa ha buscado financiar sus proyectos y esto concuerda con el analisis del flujo de caja. También hay una salida de

esta cuenta a Largo Plazo las cuales son mayores que las del Corto Plazo.

Una segunda fuente de financiamiento es el aporte realizado por los accionistas ya sea en efectivo o a través de algun activo
de interés para la Empresa. En el periodo de andlisis, este aporte de capital ha mostrado un decrecimiento lo cual nos indica

gue los propietarios han limitado su participacion.

El analisis es similar para las cuentas del Activo que forman parte del Estado de Situacion Financiera y también para las

distintas cuentas del Estado de Resultado

PARA

.CoM



ALICORP S.AA.

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2012 ( EN

MILES DE SOLES)

Andlisis Horizontal-Variacion Absoluta

Anélisis Horizontal-Variacion Relativa

ANALISIS VERTICAL - VARIACION RELATIVA

Variacion en S/. Millones.

Variacion en %

CUENTA

2014

2013

2012

2011

2014-2013

2013-2012

2012-2011

(14-13)/13

(13-12)/12

(12-11)/11

Ingresos de actividades
ordinarias

3,853,298

3,838,726

3,681,343

3,687,483

14,572

157,383

-6,140

0.40%

4.30%

-0.20%

Costo de Ventas

-2,844,574

2,831,172

-2,737,443

-2,730,362

-5,675,746

5,568,615

-7,081

-200.50%

-203.40%

0.30%

Ganancia (Pérdida)
Bruta

1,008,724

1,007,554

943,900

957,121

1,170

63,654

-13,221

0.10%

6.70%

-1.40%

Gastos de Ventas y
Distribucion

-438,354

-436,935

-367,903

-348,180

-1,419

-69,032

-19,723

0.30%

18.80%

5.70%

Gastos de
Administraciéon

-173,424

-171,017

-174,198

-158,551

-2,407

3,181

-15,647

1.40%

-1.80%

9.90%

Ganancia (Pérdida) de la
baja en Activos
Financieros medidos al
Costo Amortizado

171

-171

171

-100.00%

Otros Ingresos
Operativos

39,729

22,175

14,775

1,805

17,554

7,400

12,970

79.20%

50.10%

718.60%

Otros Gastos Operativos

-17,720

-17,720

Ganancia (Pérdida) por
actividades de operacion

418,955

421,777

416,745

452,195

-2,822

5,032

-35,450

-0.70%

1.20%

-7.80%

Ingresos Financieros

2,994

8,376

6,348

4,174

-5,382

2,028

2,174

-64.30%

31.90%

52.10%

Gastos Financieros

-63,022

-62,949

-21,915

-22,474

-73

-41,034

559

0.10%

187.20%

-2.50%

Diferencias de Cambio
neto

-117,019

-117,217

20,371

6,693

198

-137,588

13,678

-0.20%

-675.40%

204.40%

Otros ingresos (gastos)
de las subsidiarias,
negocios conjuntos y
asociadas

147,104

147,104

Ganancias (Pérdidas)
que surgen de la
Diferencia entre el Valor
Libro Anterior y el Valor
Justo de Activos
Financieros
Reclasificados Medidos
a Valor Razonable

-33,204

-12,954

-14,194

-8,913

-20,250

1,240

-5,281

156.30%

-8.70%

59.30%

Resultado antes de
Impuesto a las
Ganancias

355,808

237,033

407,355

431,675

118,775

-170,322

-24,320

50.10%

-41.80%

-5.60%

Gasto por Impuesto a
las Ganancias

-79,021

-79,128

-149,342

-131,543

107

70,214

-17,799

-0.10%

-47.00%

13.50%

Ganancia (pérdida)
procedente de
operaciones
discontinuadas, neta del
impuesto a las ga-
nancias

63,419

63,419

57,600

22,378

5,819

35,222

0.00%

10.10%

157.40%

Ganancia (Pérdida) Neta
del Ejercicio

340,206

221,324

315,613

322,510

118,882

-94,289

-6,897

53.70%

-29.90%

-2.10%
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3. Los ratios financieros

Uno de los instrumentos mas usados y de gran utilidad para realizar el analisis financiero
de las empresas es el uso de las razones financieras ya que estas pueden medir en un
alto grado la eficacia y comportamiento de la empresa y ademas ser comparables con las
de la competencia, constituyendo una herramienta vital para la toma de decisiones.

Matematicamente, un ratio es una razon. Esta razon financiera, es una relacion entre dos
cifras extraidas de los estados financieros que buscar tener una medicion de los
resultados internos y externos de una empresa. Proveen informacion que permite tomar
decisiones acertadas. Se clasifican en: indices de liquidez, de gestion, de solvencia y de
rentabilidad.

Dependiendo de la necesidad de decisién que tengan los usuarios son las razones que
se utilizaran:

- Ratios de Liquidez: Miden la capacidad de pago a corto plazo.

- Ratios de Solvencia: Miden la capacidad d pago a largo plazo.

- Ratios de Actividad o de gestion: Mide la eficiencia con la que se utilizan los
recursos.

- Ratios de Rentabilidad: Mide la eficiencia de la utilizacion de los recursos para
generar sus operaciones.

- Ratios de Valor de Mercado: Mide el precio del valor d mercado por accién del
capital accionario.

3.1. Ratios de liquidez

La liqguidez hace referencia a una de las caracteristicas que presenta todo activo respecto
a la agilidad que tiene para ser convertido en dinero o efectivo de manera inmediata sin
que pierda su valor. De este modo, mientras mas facil sea esta conversion, mayor
liquidez presentara.

En el @mbito de las empresas, ello se aplica a las cuentas del activo del balance general,
las cuales estdn ordenadas de acuerdo a su grados de liquidez contrapuestos por los
pasivos, estructurados en funcién del grado de exigibilidad, como se muestra en el
siguiente esquema:
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(+)

Grado de
liquidez

(-)

ACTIVOS

PASIVOS

Activos corrientes

Pasivos corrientes

Caja
Cuentas por cobrar
Existencias

Activos no corrientes

Sobregiros
Cuentas por pagar

Pasivos no corrientes

Activos fijos
Inversiones
inmobiliarias.

Deudas a largo plazo
Ingresos diferidos

Patrimonio

Figura 1. Balance general de una empresa

(+)

Grado de
exigibilidad

(-)

Ahora, dado que la liquidez es uno de los indicadores para medir el desempeiio

financiero de las unidades productivas, se trata de ver la capacidad que tienen éstos
(activos) frente a sus obligaciones mas proximas a cancelar, dado que son los que

presentan la mayor exigibilidad en cuanto al compromiso de pago, reflejando indicios y

poder evaluar los niveles de riesgos de no pago frente a sus acreedores.

De este modo, los ratios de liquidez miden la capacidad de la empresa para cumplir con

sus obligaciones a corto plazo, en funcién a la capacidad que tiene para hacer frente a
sus obligaciones, derivadas del ciclo de produccion.

Entre las mas conocidas tenemos:

3.1.1. Razédn de liquidez general

Principal medida de liquidez ya que muestra qué proporcion de deudas de corto
plazo son cubiertas por elementos del activo, cuya conversion en dinero

corresponde aproximadamente al vencimiento de las deudas.

Liquidez general =

Activo corriente

Dada esta relacion, se presentan los siguientes escenarios:
Si ratio > 1, entonces tiene buena capacidad de pago.
Siratio = 1, cubre el pago de sus obligaciones.

Pasivo corriente

Siratio < 1, muestra una mala capacidad de pago por la insuficiencia de liquidez.

mn
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Entonces, lo que debe buscar la empresa es que este indice sea mayor que 1. Asi
se requiere un rango 6ptimo entre [1.4-1.9]. Por tanto, mientras mayores sean sus
resultados, menor sera el riesgo en la que incurrird la empresa y mayor la solidez
de pago en el corto plazo.

Por otra parte un valor muy alto en este ratio, puede implicar una holgura
financiera, en el sentido de que el exceso de dinero queda inmovilizado (es decir,
gue no se esta invirtiendo convenientemente), lo que influird negativamente en los
niveles de rentabilidad.

3.1.2. Prueba acida

Es un indicador mas exigente porque mide la proporciéon entre los activos de
mayor liquidez frente a sus obligaciones a corto plazo. No toma en cuenta los
inventarios o existencias porque no se pueden facilmente convertir en efectivo.

Activo corriente — Existencias

Prueba acida = - -
Pasivo corriente

Si el resultado es mayor a la unidad, significa que la empresa cuenta con activos
liquidos para cubrir sus obligaciones y en caso contrario, si el resultado es menor
a 1 implica que la empresa no cuenta con activos liquidos suficientes para cubrir
sus obligaciones. Pero ello no da indicios perjudiciales tajantes, ya que
dependera del tipo de sector a la que pertenece y de la capacidad de pago en el
tiempo analizado.

El rango estandar es entre 1.2-1.4.

3.1.3. Indicador caja

Nos indica en términos porcentuales, la capacidad de la empresa para operar con
sus activos mas liquidos, sin recurrir a sus ventas:

Efectivo y equiv.de efectivo
Pasivo corriente

Ratio caja =

Por lo general un valor alrededor del 0.30 se puede considerar aceptable aunque
el mejor indice siempre estd en correspondencia a las caracteristicas del sector
en que se encuentra inmersa la empresa. Sin embargo, mientras los valores de
este ratio sean mayores implicaria tener efectivo en exceso lo cual es perjudicial
para la organizacion, puesto que el dinero esta siendo improductivo dado que no
estaria generando alguna rentabilidad o interés.
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3.1.4. Capital del trabajo

Otro de los indices que hay que tener en cuenta es del capital de trabajo, que
matematicamente se calcula de la diferencia entre los activos corrientes y los

pasivos corrientes. De esta forma, se obtiene el dinero (calculado en términos
monetarios) que posee la empresa para operar en el giro del negocio, luego de

haber pagado sus deudas a corto plazo.

Por tanto se tiene la siguiente formula, cuyas cuentas son consideradas dentro del
estado de situacion o balance general:

Capital de trabajo = Activo cte — Pasivo cte

Se espera que estos resultados sean positivos, puesto que ello reflejaria que la
empresa cuenta con los recursos necesarios para realizar sus actividades.

3.1.5. Casos practicos

Para esclarecer las interpretaciones de estos ratios, se aplicara el analisis para la
empresa Alicorp, de los Ultimos cuatro periodos (2011-2014), cuya informacion
financiera se encuentra en la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).

e Liguidez general:

LIQUIDEZ GENERAL = Activo cte. / Pasivo cte.

2014 2013 2012 2011
Activo corriente 1,436,169 1,306,169 1,662,609 1,179,294
Pasivo corriente 1,569,609 771,520 949,097 530,373
Ratio: [1.4-1.8] 0.91 1.69 1.75 2.22

Andlisis:

Durante el rango de tiempo considerado, en el 2011 se presenta un mayor ratio
fuera del rango establecido, lo cual puede haber implicado activos ociosos que no
generen rentabilidad. Sin embargo, éste ha ido decreciendo a tal punto que al 2014
esta muy por debajo del rango 6ptimo.
La interpretacion financiera que se da, para el periodo 2013 por ejemplo, es que por
cada sol que debia Alicorp, disponia de S/ 1.69 para afrontar estas obligaciones,

por lo que no presentd problemas para cancelarlas en el referido afio.

Prueba acida:

PRUEBA ACIDA = (Activo cte. — Existencias) / Pasivo cte.

2014 2013 2012 2011
Activo Corriente 1,436,169 1,306,169 1,662,609 1,179,294
Existencias 508,323 518,660 541,394 612,590
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Pasivo corriente 1,569,609 771,520 949,097 530,373

Ratio :[1.2-1.4] 0.59 1.02 1.18 1.07

Analisis:

Alicorp contaba con recursos para cubrir sus obligaciones de corto plazo, incluso
sin vender sus mercaderias en almacén. Asi para el 2012 se observé que por cada
sol de deuda, la empresa dispuso de S/1.18 para pagarla, sin embargo, el ratio se
ha ido reduciendo hasta S/ 0.59 al afio 2014. Por tanto, se deduce que si Alicorp
tuviera la necesidad de atender todas sus obligaciones corrientes sin necesidad de

liquidar y vender sus inventarios, la empresa no alcanzaria a atender con sus
obligaciones

Liquidez de caja:

RAZON CAJA = Efectivo / Pasivo corriente

2014 2013 2012 2011
Efectivo y equiv. de 36,978 41,498 427,363 427,363
efectivo
Pasivo corriente 1,569,609 771,520 949,097 530,373
Ratio :[0.2 - 0.4] 0.02 0.05 0.45 0.81

Analisis:

En los resultados para los afios 2011-2014, se observan cifras relativamente
mayores para los dos primeros afios para luego estar por debajo de este rango
Optimo al 2014. Esto se debe a que el efectivo se ha reducido en un 11% para el

Ultimo periodo, ademas de incrementarse significativamente los pasivos corrientes
en un 103% respecto al afio anterior, 2013.

Capital de trabajo

2014 2013 2012 2011
Activo corriente 1,436,169 1,306,169 1,662,609 1,179,294
Pasivo corriente 1,569,609 771,520 949,097 530,373
Ratio >0 -133440 534649 713512 648921
Analisis:

Se pueden observar altibajos en los resultados del capital de trabajo para Alicorp,
puesto que de un monto significativo y positivo de 648 921 para el afio 2011, se
contrajo por debajo de cero a un monto de -133 440 unidades monetarias en el
Ultimo periodo de andlisis, explicados por un notorio crecimiento en los pasivos
corrientes que para el 2014, que practicamente se han triplicado.
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3.2. Ratios de Solvencia

Llamados también ratios de endeudamiento. Son aquellos indicadores que cuantifican la
capacidad de la empresa para generar fondos y cubrir sus deudas de mediano o largo
plazo. De esta forma, estas razones muestran la participacién de los acreedores y los
socios respecto de los recursos de la empresa.

Entre los principales ratios, se tienen los siguientes:

3.2.1. Razé6n de endeudamiento total

Este ratio indica el porcentaje de los recursos de la empresa que son financiados
por terceros (deuda), es decir, relaciona la proporcion que representa los pasivos
respecto del total de activos.

Pasivo total

Endeudam.total= ——
Activo total

De la expresion anterior se deduce que si el cociente es alto significa que la
empresa esta empleando mas deuda para financiar sus activos y asi obtener
utilidades. Si este cociente es reducido implica que la empresa se vale menos del
financiamiento de terceros para producir y generar beneficios.

En resumen:
- Mientras el indice tienda a cero, mas solidez presenta el negocio.
- Mientras mas alto sea el indice, mayor es el apalancamiento financiero.

3.2.2. Estructura de Capital

Este ratio mide el nivel de endeudamiento que tiene la empresa respecto a su
patrimonio neto. Matematicamente, se calcula dividiendo los pasivos totales entre
el patrimonio neto total.

Pasivo total

Endeudam.patrimonial = ——
Patrimonio

Con relacion a este ratio, la mayoria de las empresas prefieren mantener su valor
por debajo de uno porque eso refleja que su capital propio supera el monto
comprometido con los acreedores para tener una garantia de financiamiento
futura. Si el cociente fuera mayor a 1 esto significa que las deudas que tiene la
empresa superan al patrimonio por lo que se podria decir que la empresa se
encuentra sobreendeudada y encuentre dificultades para acceder a un préstamo.
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3.2.3. Razébn de plazo de deuda o periodo de obligaciones

Este ratio mide el grado de exigibilidad de la deuda. Mateméticamente se expresa
de la siguiente manera:

Pasivo corriente

Razén de deuda = -
Pasivo total

No hay pronunciamientos en cuanto a los limites de este indicador pero sin lugar a
dudas mientras menor sea su valor, mayor calidad tiene la deuda porque el mayor
peso de la deuda recae en las obligaciones a largo plazo las cuales tienen un
vencimiento lejano y permite a la empresa poder financiero de forma mas estable.
Un ratio de 0.3 indicaria una optima estructura de deuda pero esto varia de
acuerdo al sector.

3.2.4. Raz6n de cobertura de intereses

Conocido también como ratio de cobertura de gastos financieros. Este ratio mide
el numero de veces en que las utilidades operativas de la empresa cubre el pago
de intereses provenientes de las obligaciones con sus acreedores.
Matematicamente se calcula dividiendo la utilidad operativa entre el monto por
intereses pagados:

i Pasivo corriente
Razom = - = #de veces
Pasivo total

Si el resultado es mayor a uno, entonces la empresa podra cubrir sus gastos
financieros, en caso contrario, el pago de intereses no tendra respaldo. Lo éptimo
es que este ratio sea mayor para que la empresa refleje una buena capacidad de
pago en el sistema financiero.

3.2.5. Solvenciay liquidez

Muchas veces se tiende a confundir estos dos conceptos, pero estan muy
asociados. Es conveniente aclarar y diferenciarlos para evitar caer en errores que
conduzcan a tomar decisiones financieras equivocadas.

Por un lado, se entiende por liquidez a la calidad o naturaleza de los activos de la
empresa para convertirse en efectivo rapidamente y en el momento oportuno. Por
otro lado, la solvencia implica contar con los suficientes recursos para respaldar
los compromisos contraidos. Aqui cabe resaltar que la solvencia econémica no
necesariamente requiere de liquidez, puesto que esta garantia o respaldo esta
dado en un activo que no se considera liquido.
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Por tanto, al momento de solicitar un préstamo o crédito, se evaluara y dependera
del nivel de solvencia, para evitar el riesgo para quien presta como para quien
solicita el apoyo financiero.

3.2.6. Casos practicos

Para esclarecer las interpretaciones de estos ratios, se aplicara un andlisis para la
empresa Alicorp, dadas en los Gltimos cuatro periodos (2011-2014), cuya informacion
financiera se encuentra en la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), como
se muestra a continuacion:

Apalancamiento financiero

2014 2013 2012 2011
Pasivos totales 3,147,378 2,180,664 1,661,797 941,194
Activos totales 5,291,248 4,436,861 3,684,344 2,833,348
Ratio 0.59 0.49 0.45 0.33

Estructura de capital

2014 2013 2012 2011
Pasivos totales 3,147,378 2,180,664 1,661,797 941,194
Patrimonio 2,143,870 2,256,197 2,022,547 1,892,154
Ratio < 0.8 1.47 0.97 0.82 0.50
Razon de Plazo de deuda ‘
Pasivos corriente 1,569,609 771,520 949,097 530,373
Pasivos totales 3,147,378 2,180,664 1,661,797 941,194
Ratio< 0.3 0.50 0.35 0.57 0.56
Cobertura de intereses \
Utilidad operativa 418,955 421,777 416,745 452,195
Gastos financieros 63,022 62,949 21,915 22,474
Ratio>1 6.65 6.70 19.02 20.12

De acuerdo a los resultados, para la empresa Alicorp, se tienen las siguientes
conclusiones:

e Apalancamiento financiero:

En términos generales, notamos que el ratio de apalancamiento financiero o de
endeudamiento total de la empresa se encuentra en un rango que ha ido creciendo
progresivamente durante los afios de analisis. Asi, se observa que para el afio 2014,
aproximadamente el 60% de los activos totales han sido financiados por los acreedores.
Estos resultados implican Alicorp ha ido generando cada vez un mayor apalancamiento
financiero.
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e Estructura de capital

De acuerdo a los ratios resultantes, vemos que soélo para el periodo 2011 el ratio ha
estado dentro del rango aceptable, menor al 80%, pero que ha ido creciendo de manera
progresiva hasta obtener un nivel que supera al valor unitario. Asi para el 2013, se puede
interpretar, que por cada sol aportado para la empresa, el 97% fue aportado por los
acreedores, lo cual muestra un alto grado de insolvencia y que ha aumentado para el afio
2014, lo cual es preocupante para la empresa.

e Calidad de plazo de deuda o periodo de obligaciones

De los ratios resultantes para ver la calidad de plazo de deuda, estos son superiores al
rango Optimo, pero que han ido gradualmente reduciéndose para estar dentro de lo
establecido. Considerando el ultimo periodo de analisis, se tiene un valor de 0.5, lo que
significa que las obligaciones de corto plazo son el 50% de la deuda total y eso obliga a
que recurra a obtener efectivo para liquidarlas en su debido momento. Si verificamos los
ratios anteriores la empresa manifestaba un ratio que indicaba un adecuado nivel de
liquidez, pero que al 2014, se ha reducido significativamente, por el incremento de los
pasivos corrientes. En este sentido, lo recomendable seria llevar a cabo una
reestructuracion de las deudas, es decir, una recalendarizaciéon de estas para pasarlas a
largo plazo.

e Cobertura de intereses

Evidentemente los indicadores en este rubro reflejan que Alicorp ha tenido y ain tiene
una buena capacidad para cubrir con los intereses como retribucion de la deuda
contraida en terceros. Asi se observa que esta capacidad, de la utilidad operativa, hasta
el 2012 excedia en mas 18 veces a los gastos financieros, pero que abismalmente se ha
reducido hasta una magnitud de seis veces el mismo, pero que aun puede cubrirlas.

3.3. Ratios de Rentabilidad

Son razones que evalian o miden la capacidad de la empresa para generar
utilidades, a través de los recursos que emplea, sean estos propios o ajenos, y, por otro
lado, la eficiencia de sus operaciones en un determinado periodo. Al igual que los ratios
mencionados anteriormente son de suma importancia porque permiten evaluar el
resultado de la eficacia en la gestion y administracion de los recursos econdémicos y
financieros de la empresa.

3.3.1. Rentabilidad de activos (ROA)

Llamado también rendimiento sobre la inversion. Este indice mide la capacidad de
la empresa para generar utilidades con los recursos que dispone. Matemética-
mente se expresa de la siguiente forma:

@ PARA

.CoM



Utilidad neta

ROA =
Activos totales

De lo anterior, se deduce que si el coeficiente es alto, entonces la empresa esta
empleando eficientemente sus recursos y esta obteniendo mayores retornos por
cada unidad de activos que posee. Caso contrario, estaria perdiendo la
oportunidad de lograr mejores resultados.

3.3.2. Rendimiento del capital (ROE)

Mide la eficiencia de la administracion para generar rendimientos a partir de los
aportes de los socios. En términos sencillos este ratio implica el rendimiento
obtenido a favor de los accionistas. Mateméticamente se calcula de la siguiente

manera:
Utilidad neta
Patrimonio Neto

ROE =

Un ratio alto significa que los accionistas estan consiguiendo mayores beneficios
por cada unidad monetaria invertida. Si el resultado fuese negativo esto implicaria
que la rentabilidad de los socios es baja.

3.3.3. Margen de la utilidad bruta
Este ratio determina la rentabilidad sobre las ventas de la empresa considerando

solo los costos de produccion. Para calcularlo se utiliza la formula siguiente:

Ventas netas — Costos

Margen bruto =
Ventas netas

3.3.4. Margen de la utilidad operativa
Este ratio indica la cantidad de ganancias operativas por cada unidad vendida y
se calcula comparando la utilidad operativa con el nivel de ventas, expresada en

la siguiente formula:

Utilidad operativa
Ventas netas

Margen operativo =

3.3.5. Margen de utilidad neta
Este ratio relaciona la utilidad neta con el nivel de ventas y mide los beneficios
gue obtiene la empresa por cada unidad monetaria vendida. Es una medida mas
exacta porque considera ademds los gastos operacionales y financieros de la

empresa.
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Utilidad neta
Ventas netas

Margen utilidad neta =

Esta razén mide la efectividad de la gerencia de ventas ya que muestra su
capacidad para hacer cumplir la mision de la empresa. Si a los ingresos
operacionales se les compara con el motor de una maquina, se dice que la
rentabilidad sobre ingresos es la medida de eficiencia de este motor.

Mientras mas alto sea este ratio, la empresa obtendrd mayores ganancias por sus

ventas realizadas.

3.3.6. Sistema Dupont
En un método alternativo para realizar el célculo de la rentabilidad del patrimonio
o capital (ROE) que fue desarrollada por la empresa Dupont a mediados del siglo
XX con el fin de realizar un analisis mas detallado de las causas que la generan.
De esta forma, se desagregé el ROE en tres componentes relacionando las
razones de actividad, gestion y solvencia. Como los enumera Pablo Lira Bricefio?,
estos son: el margen de utilidad o la eficiencia operativa, la rotaciéon de activos o
la eficiencia en el uso los activos y por ultimo, el multiplicador de capital o el grado

de apalancamiento financiero.

ROE = Margen de utilidad x ROA x Apalancamiento financiero

Estos elementos se expresan matematicamente en la siguiente férmula:

Utilidad neta Ventas Activos
ROE =

X X
Ventas Activos Patrimonio

Simplificando, se tiene el ratio en su forma original:

Utilidad neta
ROE = - -
Patrimonio Neto

Por tanto, con este esquema se podré identificar cuales serian las causas de que un
ROE aumente o disminuya, ya sea por las acciones derivadas por la eficiencia
operativa en el negocio o por un aumento del apalancamiento financiero (mayor

riesgo financiero), lo que permitird tomar medidas correcticas en este ambito.

L LIRA BRICENO, Pablo. “El Modelo DuPont- Parte I”. Blog: Regreso a lo basico. Editorial Gestion.
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3.3.7. Casos préacticos

Para esclarecer las interpretaciones de estos ratios, se aplicara el andlisis para la
empresa Alicorp, de los Ultimos cuatro periodos (2011-2014), cuya informacion
financiera se encuentra en la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).

0 Margen de la utilidad bruta

Margen de utilidad bruta

2014 2013 2012 2011
Utilidad Bruta 1,008,724 | 1,007,554 | 943,900 | 957,121
Ventas 3,853,298 | 3,838,726 | 3,681,343 | 3,687,483
Ratio > 0.40 0.26 0.26 0.26 0.26

Andlisis:

Del cuadro se deduce que para el afio 2011-2014, la utilidad bruta obtenida
después de descontar los costos de ventas fue del 26%, por cual se observa que
existe un ritmo constante para el periodo de analisis. Sin embargo no supera el
rango deseado, pues esta por debajo del 40%. De acuerdo a los analistas, esto
reflejaria una desacumulacion de utilidades.

0 Margen de utilidad neta

Margen de utilidad neta

2014 2013 2012 2011
Utilidad Neta 340,206 | 221,324 | 315,613 | 322,510
Ventas 3,853,298 | 3,838,726 | 3,681,343 | 3,687,483
Ratio > 0.04 0.09 0.06 0.09 0.09

Analisis:

Como podemos observar el margen neto de ventas de Alicorp no ha sido muy
eficiente pero se mantiene al pasar los afios, pero la excepcién se ha dado al afio
2013. Por cada sol en ventas, la empresa gana netamente S/ 0.09 al afio 2014.
Adicionalmente decimos que a pesar del aumento en los costos de venta y en los
gastos de administracion y ventas, las ventas crecieron lo suficiente para asumir
dicho aumento como se puede corroborarlo en el andlisis vertical y horizontal de
los Estados financieros.

0 Rentabilidad sobre los activos (ROA)

ROA
2014 2013 2012 2011
Utilidad Neta 340,206 221,324 315,613 322,510
Activos Totales 5,291,248 | 4,436,861 | 3,684,344 | 2,833,348
ROA : [0.01-0.02] 0.06 0.05 0.09 0.11
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Analisis:

Con respecto al ROA, se observa un que este ratio se ha ido reduciéndose al
2014. Sin embargo, estos se encuentran por encima del rango deseado. Asi, el
resultado revela que por cada sol invertido en activos se ha generado una ganancia
del 6% lo cual denota la efectividad de las politicas implementadas por la gerencia,
al mostrar resultados positivos.

o0 Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

ROE
2014 2013 2012 2011
Utilidad Neta 340,206 221,324 315,613 322,510
Patrimonio 2,143,870 | 2,256,197 | 2,022,547 | 1,892,154
ROE > 0.07 0.16 0.10 0.16 0.17
Andlisis:

Finalmente, el ROE también se ha visto afectado, pero supera al valor minimo
deseado. Los accionistas obtenian un rendimiento del 17% para el 2011, 16%
para el 2012 y 10% para el 2013. Actualmente se obtiene un rendimiento de un
16% por cada sol invertido, el cual ha aumentado relativamente respecto al afio
anterior.

3.4. Ratios de Actividad

Estos indices permiten evaluar el nivel de actividad de la empresa y la eficacia con la cual
esta utilizando sus recursos disponibles, a partir del calculo del nimero de rotaciones de
determinadas partidas del balance general durante el afio, de la estructura de
inversiones, y del peso relativo de los diversos componentes del gasto, sobre los ingresos
que genera la empresa a través de las ventas.

Es importante mencionar que una gestion mas eficaz es reflejo del resultado de las
politicas de inversion, ventas y cobranzas aplicadas e incidira en la obtencién de mejores
niveles de rentabilidad para la empresa.

Los mas utilizados son:

3.4.1. Rotacién de cuentas por cobrar

Este ratio indica que tan rapidamente una empresa convierte sus cuentas por
cobrar en efectivo. Ella se determina dividiendo las ventas netas por el saldo
promedio de las cuentas por cobrar:

Ventas netas
=# veces

Rotacién = -
Cuentas por cobrar promedio

Adicionalmente, se puede calcular un ratio expresado en dias, la que resultaria de

@ CONTABILIDADPARATODOS.COM



dividir el nimero de dias de un afio (360 dias) entre la tasa de rotacion calculada

anteriormente. Es decir:
360
Rotacion de ctas por cobrar

= # dias

Periodo prom. de cobranza =

O de su forma equivalente:
Cuentas por cobrar promedio x 360

Periodo prom. de cobranza =
Ventas

Con esta ultima formula se calculan los dias en que se demora en efectuar el
cobro de estas cuentas. Para aclarar el concepto de cuentas por cobrar promedio,
se tienen el siguiente caso?:

Rotacién de cuentas por cobrar

2001 2000
Ventas netas 900,000 750,000
Cuentas por cobrar, principio del afio: (a) 86,000 80,000
Cuentas por cobrar, final del afio: (b) 117,000 86,000
Cuentas por cobrar promedio: [(a+b)/ 2] 101,500 83,000
Rotacién anual de las cuentas por cobrar 8.9 veces 9.0 veces
Promedio del nimero de dias para cobrar cuentas 41 dias 40 dias

3.4.2. Rotacién de cuentas por pagar

Este ratio calcula el nimero de veces que han sido renovadas las cuentas por
pagar. Se deriva de la siguiente formula:

., Costo de ventas
Rotacion =

— = # veces
Cuentas por pagar promedio

De manera analoga al ratio anterior, el periodo promedio de cuentas por pagar de
calcula como:
360

- = # dias
Rotacion de ctas por pagar

Periodo prom.de cobranza =

O de su forma equivalente:
Cuentas por pagar promedio x 360

Periodo prom.de cobranza =
Costo de ventas

2 Meigs, Williams, Haka, y Bettner. Contabilidad: La base para decisiones gerenciales. Colombia. 2000. Pag.
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3.4.3. Rotacion de activos

Este indice tiene por objeto medir la actividad en ventas del negocio. Es decir,
cuantas veces la empresa puede colocar entre sus clientes, un valor igual a la
inversion realizada:

. Ventas netas
Rot.activos = —————— = # veces
Activos

Cuanto mas elevado sea el valor de este ratio, mayor es la productividad de los
activos para generar ventas, contribuyendo en la rentabilidad del negocio, puesto
gue ello reflejard el nimero de veces que los ingresos cubren las inversiones de la
empresa, concretados en los activos.

3.4.4. Rotacion de inventarios

Este ratio mide la eficiencia de la gerencia en la administracion de las existencias
a través de la velocidad promedio en que estos entran y salen del negocio y se
convierten en efectivo. Mecanicamente, esta tasa se determina dividiendo el costo
de bienes vendidos durante el afio por el valor promedio del inventario disponible
del periodo:

Costo de ventas

Rot.inventarios = - — = # veces
Inventario promedio

El namero de dias requerido para poder vender el valor de los inventarios
disponibles, se calcula dividiendo los 360 dias por la tasa de rotacion. Mientras
mayor sea este ratio, implica mayor rapidez en la venta de su mercaderia
almacenada y por lo tanto, le permitira recuperar en menor tiempo el capital
invertido. Se presenta el siguiente ejemplo®, para un mejor entendimiento en la

aplicacion:
Rotacion de inventarios

2001 2000
Costo de bienes vendidos 530,000 420,000
Inventario, principio del afio: (a) 120,000 100,000
Inventario, final del afio: (b) 180,000 120,000
Inventario, promedio: [(a+b)/ 2] 150,500 110,000
Rotacion anual de inventario promedio 3.5 veces 3.8 Veces
Promedio del nimero de dias para vender inventarios 104 dias 96 dias

* Ibid., p.633
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3.4.5. Caso préactico

Para esclarecer las interpretaciones de los ratios anunciados, se aplicara el
andlisis respectivo para la empresa Alicorp (2012-2014), cuya informacion
financiera se encuentra en la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).Se
resumen en el siguiente cuadro:

Rotacion de activos \

2014 2013 2012
Ventas Netas 3,853,298 3,838,726 3,681,343
Activos 5,291,248 4,436,861 | 3,684 344
Rotacion de activos > 1 0.73 0.87 1.00

Rotacion de e e a

Costos de ventas 2,844,574, 2,831,172 2,737,443
Existencias 508,323 518,660 541,394
Rotacion de existencias 5.60 5.46 5.06
Prom. dias de rot. (dias) 64 66 71

Periodo promedio de cobro

Ctas x cobrar comercial 489,558 552,582 534953

Ventas /360 10703.605, 10663.1278 | 10225.9528
Periodo de cobranza 46 52 52
Periodo pro edlo0 de Padgo
Ctas x pagar comercial 725496 489558 444546
Costo de Ventas /360 7901.594 | 7864.367 7604.008
Periodo de pago (dias) 92 62 58
Andlisis:

Respecto a los resultados de la rotacion de activos, se puede concluir que no son
Optimas, dado que presentan magnitudes pequefias y que han ido decreciendo en
el transcurso del periodo de andlisis, interpretandose que las ventas generadas en
los ultimos dos afios no cubren las inversiones realizadas hasta el momento.

En cuanto al ratio de rotacion de existencias, Alicorp tiene un buen indicador
porque es mayor que el promedio del sector. Asi, ello se interpreta que los
inventarios se renuevan cinco veces al afio. Esto se ha ido incremento
relativamente, y que es notorio, pasando de 71 dias a 64 dias en el tiempo de
demora de renovacion de las existencias.

Por dltimo, observando los ratios de promedio periodo de cobro y pago se
comprueba que Alicorp no tiene una muy buena politica de cobranza porque el
periodo de pago es menor al periodo de cobranza. Entonces, se trata primero
de cobrar las cuentas pendientes y luego pagarlas por lo que deberian cambiar
las politicas en beneficio de la empresa.
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3.5. Ratios de valor de Mercado

Son indices que se emplean en el analisis de empresas que cotizan en una Bolsa de
Valores y relacionan el valor de la empresa con un pardmetro bursatil (EBITDA, flujo de
caja, etc.). Estos indices incorporan el valor de mercado en su estimacion, o sea,
combinan indicadores contables y no contables.

3.5.1. Ratio Precio - Utilidad (PER)
También llamado “Ratio inverso de la rentabilidad”, es un indice que relaciona el
precio que esta dispuesto a pagar hoy un inversionista, en el mercado, por una
accion “X”, con el beneficio que otorga dicho titulo. Esta razén se expresa como el
nuamero de veces que contiene el valor de mercado, a la utilidad por acciéon de una
compariia o0 como el tiempo que tardara el inversionista en recuperar su dinero.
Matematicamente se expresa de la siguiente forma:

Precio por accién
PER

~ Utilidad Neta por accion

Si este ratio es alto significa que los inversionistas estan ofreciendo mas dinero
por cada accion, apostando a que su precio futuro se incremente. Por el contrario
un ratio bajo puede significar que los inversores esperan un retorno bajo o nulo de
las acciones y, por ende, ofertaran un menor precio por adjudicéarselas. También
se puede decir que si el PER es alto, el inversionista demorard mas tiempo en
recuperar su capital; sin embargo, si el PER es bajo, recobrara su inversion en
menor tiempo.

En cualquier caso el analisis del PER no puede aislarse del correspondiente al
sector o mercado en que se ubica el valor y de las expectativas de desarrollo y
beneficios de los mismos, es por tanto un indicador relativo que debe ser objeto
de comparacion con los valores del mismo sector o con la media del sector o
mercado.

3.5.2. Ratio Valor contable
Este indice estima el valor de la empresa segun los libros de los accionistas,
indicando al inversionista cuanto es lo que recibiria en el caso de liquidarse la
empresa. Matematicamente, se expresa del siguiente modo:

Patrimonio Neto

Ratio valor contable = - - —
# de acciones en circulacion
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Una manera de interpretar este ratio es comparandolo con el valor nominal de la
accién (monto de cada accion que figura en el balance general). Asi, si el valor
nominal es mayor que el valor contable, el ratio indica que la empresa obtuvo
utilidades desde el momento en que se emitieron por primera vez acciones en la
empresa, lo que permitid6 que el patrimonio se incremente y con ello el valor
contable de la accion.

3.5.3. Ratio Precio sobre Valor contable (PVC)
Este ratio indica si el valor de mercado de una empresa estéd por encima o debajo
de su valor contable. Matematicamente se expresa de la siguiente manera:

Precio de mercado
Valor en libros

PVC =

Cuando el numerador sea mayor al denominador nos indica que los inversores
estan pagando mas por las acciones adquiridas de lo que vale en libros.

Por lo tanto, si este ratio es mayor a uno, indicara que el precio de la accion en el
mercado estara sobrevaluado considerando solamente como referencia el valor
contable y viceversa.
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