como analizar los

estados financieros

E! punto de partida en al analisis de los
estados financieros de empresas comerciales e
industriales es determinar el indice de solven-
cia (activos circulantes divididos por pasivos
circulantes). La razdn de 2:1 (200%) o mas
se considera como favorable. Esta indicacidn,

sin embargo, no es definitiva, pues depende

de la calidad de los activos y de la proporcién
correcta de los pasivos en relacion con las ven-
tas. El indice de solvencia, pues, es un factor
importante, mds no definitivo al poder ser mo-
dificado por otros factores.

En razén de lo anterior se ha ideado el in-
dice de liquidez o prueba del dcido (efectivo
mds valores realizables a la vista dividido por
los pasivos circulantes). Una proporcién de
1:1 {100%) o més se estima que es totalmente
satisfactoria. La prueba del icido, que indica
el pasivo a corto plazo que podria liquidarse
a la vista, es mucho mds indicativo que el in-
dice de solvencia por haberse eliminado el in-
ventario que requiere un esfuerzo de ventas
entes de estar disponibles para el pago de las
ceudas, aunque también puede ser afectado
por otros factores como la calidad de las cuen-
tas por cobrar.
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El préximo paso en el andlisis del balance
general serd determinar el equilibric de los
activos circulantes, Los activos circulantes,
normalmente, deberdn estar formados por dos
grupos similares en valor. Uno formado por
los activos liquidos (caja, bancos, valores rea-
lizables a la vista cuentas cobrables a la vista
y toclas aquellas partidas que pueden ccnver-
tirse inmediatamente o con muy pequefios es-
fuerzos en efectivo) y el otro grupo deberd
estar formado por los inventarios de mercan-
cfas, Es decir, el total de 'os activos circulan.
tes deberi aproximadamente estar formado por
un 50% de activos liquidos y un 50% de in-
ventarios de mercaderias. Si este equilibrio fa-
vorece a los inventarios, deberd ser objeto
de investigacién para determinar si ello se debe
a un exceso de inventarios de productos anti-
cuados o de poca venta. Por supuesto, si el
exceso es de activos liquidos la opinién de cré-
cito serd mucho més favorable que en el caso
contrario.

El siguiente paso deberd ser el examen de
la calidad de los activos circulantes y de los
pasivos circulantes.



lIllllIllI%

DISPONIBLE: Si el efectivo representa el
25% del total de los pasivos circulantes, se
estima que la empresa estd en sélida posicion
de efective. Cuando el porcentaje de efec-
tivo en relacién con los pasivos circulantes estd
por debajo del 25% no es necesariamente se-
.hal de debilidad,

CUENTAS POR COBRAR: Aqui hay que de-
terminar el periodo de cobro (cuentas por co-
brar multiplicado por 380 dividide por ventas
netas a crédito). Si una empresa vende a 30
dias sus cuentas por cobrar deberdn ascender
aproximadamente al importe de sus ventas a
crédito de un mes, si vende a 60 dias el im-
porte de las cuentas por cobrar, deberd ser
aproximadamente igual a sus ventas a crédito
de dos meses y asi sucesivamente, es decir, el
perfode de cobro en dias deberi ser anroxi-
madamente igual a las condiciones de plazo.
Por ejemplo, sus plazos de ventas son a &0
dias, el importe de sus cuentas por cobrar de-
bers ser aproximadamente de $60,000 con unas
ventas a crédito anuales de $360,000 : 12 =
30,000) que corresponde al importe de las ven-
tas de dos meses, Si la empresa tiene una can-
tidad mayor de cuentas por cobrar, éstas de-
ken incluir cuentas atrasadas al experimentarsz
morosidad en los cobros. El grado de moro-
sidad lo ‘ndica el exceso sobre lo normal,

INVENTARIOS: Una empresa deberd tener
en existencia las mercancias que necesita para
las ventas de tres o cuatro meses, Esto, claro
estd, en términos generales, pues la correcta
existencia de inventarios varfa segun el ramo
de negocios y las condiciones generales. Por
ejemplo, un mayorista que tenga unas ventas
anuales de $360,000 deberi mantener unos in-
ventarios entre $90,000 y $120,000. Estas
cantidades son a grosso modo, pues la forma
cientifica de calcular la correcta inversidn e
inventarios es la siguiente: las mercancias se
presentan en los estados financieros a su pre-
cio de costos y las ventas se presentan a su
precioc de venta. El margen de utilidad bruta
de los mayoristas es generalmente de un 20%,

es decir, lo que a ellos les cuesta §1.00 lo ven-
den por $1.20; por lo tanto, el célculo habra
de hacerse con base en ¢l costo de las mercan-
cias vendidas (las ventas menos el 20% en el
caso de este mayorista), A continuacién se
muestran las calculos: $360,000 x 020 —
$72.000 utilidad bruta; $360,000 — $72,000
— $288,000 costo de la mercancia vendida. El
costo de la mercancia vendida en un mes es
de $23,333 ($288,000 12 = $23,333). Las
necesidades de mercancias de este comerciante
seran, por lo tanto de $23,333 x 3 ¢ por 4,
es decir, que su inventario deberi oscilar entre
$70,000 y $90,000. Si el inventario de este
comerciante sobrepasa en mucho la cantidad
de $90,000 se podria considerar excesivo y si
fuera menor de $70,000 habria insuficiencia de
inventario.

El inventario también se compara con el ca-
pital de trabajo o capital en evolucién {acti-
vos circulantes menos pasivos circulantes). El
inventario no deberd ser nunca mayor que el
capital de trabajo y lo ideal seria que fuese
aproximadamente el 75% de éste. Si el ma-
yorista anterior tuviera un total de activos co-
rrientes de $300,000 y un total de pasivos
corrientes de $100,000, su capital de trabajo
seria de $200,000, por lo tanto, su inventario
de mercancias no deberfa de exceder de ...
£200,000 y lo ideal seria que su inventario fue-
ra de $150,000,

El excesc de inventario es uno de los ma-
yores peligros de una empresa y casi siempre
conduce a morosidad en los pagos y pérdidas.
La insuficiencia de inventarios, aunque no es
un sistema tan grave como el exceso, puede
ocasionar pérdidas de ventas por no disponer
ge un surtido suficiente de mercancias, que
ademas puede ocasionar la pérdida de clientes
que cuando no pueden recibir las mercancias
solicitadas buscan otros abastecedores,

CUENTAS POR PAGAR: Lo mds importante
er el examen de las cuentas por pagar es de-
terminar si la empresa esti en condiciones de
pagar con puntualidad sus deudas, para lo cual

11



se utiliza el periodo de pago, Para determinar
este periodo se determinan primeramente las
ventas mensvales a crédito. Tomando el ejem-
plo anterior vemos que las ventas mensuales a
crédito son de $30,000, Suponiendo que la
empresa no sufra pérdidas por cuentas malas
y sea ese su ingreso mensual, adzmas del pago
de sus obligaciones tendrd que destinar par-
te de esos ingresos para los gastos generales y
de ventas, ademads, de una utilidad razonable
neta, todo lo cual deberi salir de su utilidad
kruta. Ya hemos visto que en el caso del ma-
yorista del ejemplo cada $1.00 de venta con-
tiene un 0.80% o sea $0.80 del precio de costo
de las mercancias, por 10 que puede dedicar el
20% o $0.20 de cada $1.00 para el pago de los
gastos genetales, de los gastos de ventas vy
las utilidades. Por lo tanto, sélo el 80% de
les ingresos por concepto de las ventas o puede
dedicar al pago de sus mercancias. Si sus ven-
tas son de $30,000 mensuales tendra dispo-
nible mensualmente $24.000 para el pago do
las cuentas por pagar ($30,000 x 0.80 = ...
324,000), Si los plazos de compra son a 30
dias esta empresa no debiera mantener una
cartera de cuentas por pagar superior a ...
$£24,000; si los plazos de compra fueran a &0
dias, sus cuentas por pagar no debieran exce-
der de $48,000 y asi sucesivamente. De esta
manera, comparando los ingresos procedentes
de las ventas disponibles durante el plazo de
compra con las cuentas por pagar que aparez-
can en el balance general se podrd determinar
si la empresa podrd pagarlas con puntuali-
dad o no,

Se deberd establecer la razén entre el total
de activos y el capitai contable o liquido de la
empresa (activos fijos dividido por capital con-
table). En las empresas manufactureras la ra-
zon no debe pasar del 100%, y preferible-
mente deberd ser menor. En los mayoristas la
razén deber ser baja, nunca mayor del 10%
y en los detallistas o minoristas la razén no
deberj exceder el 25% . También se estima que
el activo fijo de los fabricantes se justifica
vendiendo $5.00 por cada $10.00 de active fijo,
es decir, una fdbrica con ventas anuales de
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$50,000 puede justificar un activo fijo de ........
$100,000.

La razén entre el pasivo total y el capital
contable también merece atencidn (pasivo to-
tal dividido por capital contable). Si la razén
se acerca o excede del 1009% es un sintoma
favorable y significa que el interés de los
acreedores es mayor. que el de los propie-
tarios.

La razén entre las utilidades netas y el
capital contable merece la ronsideracion del
analista (utilidades netas dividido por el capi-
tal contable)., El margen de utilidad varia se-
gin el ramo y es aconsejable que el analista
tenga en su poder estadisticas que indiquen
el margen de utilidad normal de cada ramo,
que en términos generales oscila entre el 15%
y el 20%.,

Después de un minucioso estudic de los
estados financieros d= una empresa, del histo-
rial de conducta, de la habilidad profesional
de los directores del negocio y de las tenden-
cias y otros factores extrafios a la propia em-
presa, el analista de crédito deberd llegar a
una apreciacién de la situacidn econdmica y
financiera del negocio, pudiendo estar bien in-
tegrada sin presentar riesgo alguno de crédito,
deficiantemente integrada en que puede ofrecer
un riesgo marginal (ni buenoc ni malo) o mal
integrada por excesiva gravitacién de factores
independientes y concurrentes en cuyo caso no
se le venda a crédito. Seguidamente se relacio-
nan algunos de los factores indicativos de equi-
librio en la composicidon econdmica de una
empresa:

1.—FACTORES CONCURRENTES
FAVORABLES:

a). Correcta distribucién de activos, de
acuerdo a las diversas caracteristicas
del giro.

b). Rotacidon adecuada de los. activos circu-
lantes. '

c}. Inventarios proporcionados.



d).

e).

).

Saneamiento adecuado del active, con
depreciaciones y amortizaciones ade-
cuadas,

Equilibrio entre activos y pasivos y
asimismo entre los diversos rubros que
los componen.

Giro de negocio estable, sin perturba-
ciones que lo hagan dudoso,

2.—FACTORES CONCURRENTES
DESFAVORABLES:

al.

Clientela defectuosa que pueda origi-
nar desequilibrio en la empresa,

b).

c).

d).

f).

g).

h).

Empresa sobre-extendida en sus opera-
ciones por exceso de crédito, en plazos
o en cantidad, o en ambas condiciones.

Inventarios obsoletos en existencia.

Exceso o insuficiencia de inventarios.

. Exceso en activos fijos.

Activo fijo anticuado por nuevos ade-
fantos.

Administracién defectuosa que no ofrez-
ca mucha confianza,

Desequilibrio entre los rubros de acti-
vos y de pasivos o entre s,

13



