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RESUMEN.-

El trabajo realizado en esta tesis busca objetivos claros como determinar como
en la empresa Radio el Mercurio se ha venido manejando un area tan importante como
la financiera, la misma que en nuestro medio no se le da el peso necesario sobre todo en
empresas pequefias 0 medianas; en vista de esto hemos recurrido a instrumentos
practicos basados esencialmente en Ratios asi como también apoyandonos en otras
herramientas como el FODA y Planeacion Estratégica. Como resultado de nuestra
investigacion hemos descubierto una precaria gestion con niveles poco aceptables e
interesantes en el desenvolvimiento del negocio; concluyendo que la empresa en
cuestion tiene potencial suficiente para mejorar sus resultados teniendo que ser estos
medidos periddicamente con las herramientas antes mencionadas y con un criterio de
constante superacion.

ABSTRACT .-

The work realized in this thesis looks for clear objectives as determining how in
the company Radio el Mercurio has come handling an area as important as the financier,
the same one who in our way does not give itself the necessary weight especially in
small or medium companies; in view of this we have resorted to practical instruments
based essentially on Ratios as well as also relying on other tools as the FODA and
Strategic Planeacion. As result of our investigation we have discovered a precarious
management with slightly acceptable and interesting levels in the development of the
business; concluding that the company in question has sufficient potential to improve
your results having to be constant measured with the tools before mentioned and with a
criterion of constant overcoming.



INTRODUCCION

En la Tesis desarrollada a continuacion en 5 capitulos o partes, analizamos desde
un punto de vista financiero la salud de la empresa Radio el Mercurio, expresando una
breve planeacion estratégica, para luego realizar un calculo de ratios financieros los que
arrojaran datos utiles para plantear soluciones segun nuestro criterio apoyados en
bibliografia y material sefialado en este texto.



CAPITULO 1
DESCRIPCION DE LA INSTITUCION



1.1 DESCRIPCION GENERAL DE RADIO EL MERCURIO

Radio El Mercurio 1200 AM

Radio El Mercurio es filial de Diario EI Mercurio con 56 afios de vida, que se ha
convertido en simbolo vivo de la radiodifusion azuaya y ecuatoriana, Gltimamente se
cambio6 su formato de frecuencia 1.250 kilociclos en onda larga, la nueva técnica se
obligd a quedarse en la frecuencia de los 1.200 Kkilociclos.

Su estilo de programacion se basa en la preferencia de ser una radio noticiosa y
deportiva, ademéas de la méas variada muasica como baladas, salsa, folklorica, tropical,
merengues, boleros y una programacion llamada "Infinitos en el Tiempo" basada
preferentemente en la mdsica del recuerdo. También existe un programa en donde se
infunde la  musica del pasillo ecuatoriano que nos identifica.

En la vida politica la Radio ha mantenido una apertura y respeto a las diferentes
tendencias ideoldgicas sin demagogia, en la orientacion a la opinién publica y
receptando las inquietudes de sus oyentes sobre la base de una actitud ética que ha
merecido el reconocimiento por parte de los radioescuchas.

Radio EI Mercurio ha estado siempre comprometido con el deber de informar y
orientar a la ciudadania a través de los diferentes informativos con los que cuenta en su
programacion diaria, y, cada hora se transmite la Gltima noticia del acontecer local,
nacional o mundial. Un grupo de periodistas buscan diariamente la informacién
directamente en las fuentes donde se generan éstas, tratando siempre de aproximarse a
la objetividad y veracidad como obliga la Constitucion de la Republica del Ecuador.

Su inauguracion e historia

Radio ElI Mercurio fue inaugurada el 27 de febrero de 1948. A las 19H45 fue
bendecida, ante la presencia de invitados del mundo social, religioso y de literatos. Los
actos religiosos estuvieron a cargo del Obispo Dr. Daniel Hermida, cuyas palabras de
lucidez fueron: "las bendiciones de la iglesia son medicinas para el progreso de las
actividades que imponen los hombres y los pueblos.
La historia dice, que en el afio de 1946 sali6 al aire como "Radio Universal" fundada
por el Sefior Alfonso Jaramillo, un afio mas tarde dejo de funcionar, en 1948 Radio
Universal se vende al Dr. Nicanor Merchan Bermeo con el cual sali6 con el nombre de
Radio ElI Mercurio. Vale la pena recordar a su primera locutora Sefiorita Zoila
Esperanza Palacio, respetada dama lojana nacida en Vilcabamba, habia llegado a
Cuenca en 1947 para radicarse hasta su muerte en Cuenca, su programa se llamo
"Abuelito del Espacio™. Desde finales de la década de los 80, Radio EI Mercurio cuenta
con un moderno transmisor y equipos de Ultima tecnologia.

Su ubicacion
Radio El Mercurio 1200 AM esté ubicada en la Av. de las Américas y Nicanor

Aguilar Telef. 72 814121 / 72 817773 ciudad de Cuenca provincia del Azuay, pais
Ecuador.



Radio ElI Mercurio 1200 AM cuenta ahora con su pagina web,
www.radioelmercurio.net con el objetivo de informarse sobre todo lo que se relaciona al
deporte de nuestra provincia y para la hincha de EI Deportivo Cuenca, quienes quieren
saber todo lo relacionado con su equipo de sus amores.

En Radio el Mercurio no existe una Vision ni Mision determinadas por escrito
pero en base a conversaciones con funcionarios hemos extraido lo siguiente:

1.2 MISION

Como Radio el Mercurio nos proponemos aportar al dialogo entre los distintos
sectores de la sociedad civil, reconociéndose como parte activa de ella. Este dialogo se
funda en el derecho de todas las personas a expresarse por cualquier via y por cualquier
medio, segun lo sefiala la Carta fundamental de los Derechos Humanos y la
Constitucion Politica del Ecuador. En un mundo comunicacionalmente globalizado y
homogenizado, radio ElI Mercurio busca expresar las identidades y culturas propias de
los sujetos en una realidad particular.

1.3 VISION

Buscamos ser un canal de comunicacion de intereses y necesidades de los
diversos sectores de nuestra comunidad, especialmente de aquellos que encuentran mas
dificultades para expresarse en los medios de comunicacion masivos. Con ello
pretendemos aportar a la educacion, la entretencion, a la recreacion y al desarrollo
cultural de las comunidades, favoreciendo con ello al mejoramiento de sus relaciones y
calidad de vida

1.4 ORGANIGRAMA

JUNTA GENERAL DE

ACCIONISTAS
[ Gerente
[ Secretaria Contador ]
I 1
[ Director de Deportes ] [ Director de Noticias ] [ Director de Programacion ]

Locutores Locutores Animadores

[ VENTAS ]_ [ VENTAS ]_ [ VENTAS ]_
)
)

Reporteros Reporteros Controles
Investigativos
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Segun el organigrama antes expuesto tenemos que Radio el Mercurio esta
encabezado por una Junta General de Accionistas que integran los hermanos Merchan
Luco, los mismos que hacen las funciones de evaluar todo el funcionamiento de la
empresa mediante el andlisis de informes consolidados elaborados por el gerente y
refrendados por el area contable y los directores de las tres areas.

En lo que se refiere al Gerente coordina las acciones a seguir de las divisiones de
Radio el Mercurio haciendo un seguimiento de coémo se estan desarrollando los
productos y el anélisis de la forma de comercializar estos.

Por parte de los Directores, dirigen, coordinan, apoyan, y controlan las diferentes
actividades de cada area como disefio de espacios (productos), con enfoque
encaminado a los gustos y preferencias de los radioyentes y consumidores de servicios
publicitarios; cuidando y manejando coherentemente los segmentos de mercado en los
que se desarrolla Radio el Mercurio.
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CAPITULO 2

PLANEACION ESTRATEGICA
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PLAN ESTRATEGICO RADIO EL MERCURIO

2.1 VISION

Buscamos ser un canal de comunicacion de intereses y necesidades de los
diversos sectores de nuestra comunidad, en la region y en todo el pais, especialmente
de aquellos que encuentran mas dificultades para expresarse en los medios de
comunicacion masivos. Con ello pretendemos estar entre las Radiodifusoras
nacionales que mas aporten a la educacion, la entretencidn, a la recreaciéon y al
desarrollo cultural de las comunidades, favoreciendo con ello al mejoramiento de sus
relaciones y calidad de vida.

2.2 MISION

Como Radio el Mercurio nos proponemos aportar al dialogo entre los distintos
sectores de la sociedad civil, reconociéndose como parte activa de ella. Este dialogo se
funda en el derecho de todas las personas a expresarse por cualquier via y por cualquier
medio, segun lo sefiala la Carta fundamental de los Derechos Humanos y la
Constitucién Politica del Ecuador. En un mundo comunicacionalmente globalizado y
homogenizado, radio ElI Mercurio busca expresar las identidades y culturas propias de
los sujetos en una realidad particular.

2.3 ENTORNO

Esta situacion tan cambiante en que se mueve el consumidor de medios en el
Austro Ecuatoriano es lo que esta motivando a los investigadores a desarrollar estudios
sobre el comportamiento y actitud de las audiencias en sus diferentes segmentos de
estratos socioeconomicos, estatus aspiracionales, edades y sexos. Los resultados de
estos estudios ratifican una vez mas que la Radio ha venido construyendo sélidos
segmentos de audiencia, en funcion de unos horarios y de la respuesta de la sintonia a
formatos de programacion probados en su efectividad ante el oyente.

2.4 COMPETENCIA

Tenemos que tener claro que el mercado de AM (Amplitud Modulada), que es el
nuestro, es muy distinto al de FM (Frecuencia Modulada).

Analizando el mercado actual de las radiodifusoras en la frecuencia AM tenemos
17 emisoras segun la ultima actualizacion del Conatel a Octubre del 2003 (Anexo 1), de
estas podemos estratificar segun percepcion de campo que existen cuatro emisoras con
la mayor aceptacion en el medio con competencia directa de publicidad radial: La Voz
del Tomebamba, Splendid, Ondas Azuayas y Radio el Mercurio.

Al analizar las ofertas en programacion de las emisoras antes mencionadas,

tenemos datos similares debido a que todas apuntan al segmento de las noticias,
deportes, y servicio a la comunidad.
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2.5 PRINCIPIOS Y VALORES

Los Azuayos sienten la necesidad de controlar el entorno, buscando informarse
rapidamente de los sucesos, eventos y acontecimientos que ocurren a su alrededor. La
Radio suple muy bien esta necesidad con la excelente calidad noticiosa que ofrecen las
grandes cadenas. Radio el Mercurio es prddiga en esta oferta con Radiosucesos por lo
que Las Noticias, Los Deportes y el Servicio a la Comunidad. Tres estilos de perfilar la
noticia y el comentario en funcion de una audiencia masiva, especializada y exigente.
En estos espacios nuestros periodistas profundizan en la noticia para satisfacer a un
consumidor radial practicamente cautivo y matizan con el analisis que complementa la
necesidad de actualizacion del oyente. Los Noticieros acuden al enfoque sectorial de los
sucesos para complacer a la audiencia que prefiere mas noticias de contenido local con
menor despliegue en el comentario.

Y nuestros valores son:

e Somos un grupo respetuoso de la identidad local, por lo que queremos fomentar
la autoayuda y no actitudes paternalistas.

e Agiles y rapidos en el actuar. Lo que hagamos, queremos efectividad, eficiencia
y rigurosidad.

e Queremos ser fraternos y acogedores, entre nosotros y otros, sin hacer ningun
tipo de discriminacion.

e Queremos ser integradores para que nuestro trabajo sea un espacio de
crecimiento y aprendizaje de todos los que participen en él.

e Queremos que nuestro trabajo sea valorado como creativo, movilizador y (til
para la comunidad y para el pais

2.6 IMPLICACIONES

Al realizar un plan estratégico sintetizado de Radio el Mercurio se requiere dar
un énfasis al tema central de nuestro tema de Tesis, que es el “Diagndstico de la
situacion financiera actual de Radio EI Mercurio”, el cual se ve reflejado en los estados
financieros y en un correcto estudio de Costos, los mismos que van a dar pautas de una
trascendencia muy significativa hacia una consecucion de objetivos en el area
estratégica y comercial de la radio.

2.7 DESARROLLO DE ACCIONES

En base a un estudio de la situacién financiera actual de Radio el Mercurio, se
recomienda lineamientos de accién como los siguientes:

1. Una vez conocidos los costos reales de la empresa y proyectando una utilidad

atractiva en el flujo de caja, podemos estimar una gama de paquetes de
productos para diversos nichos o franjas de mercado para lo que se tomara en

14



cuenta la diversa programacion y enfoque de cada uno de los programas
existentes en la radio.

Se desarrollara un plan de negocio atractivo para el consumidor y factible de
desarrollar y comercializar.

Mayor énfasis en publicidad, estimando una cartera de medios acordes a las
necesidades de Radio el Mercurio.

En un mediano o largo plazo analizar la posibilidad de crear nuevas lineas de
productos encaminados hacia nuevos nichos de mercado con un enfoque distinto
en una FM

Estos puntos mencionados darian como resultado que los niveles de audiencia
sean mas altos, reflejandose estos en un mayor pautage, generando mayores
ingresos, llevando todo esto a que el negocio sea mas atractivo para los
Accionistas-Inversionistas y dando mayor estabilidad laboral a lo colaboradores
0 empleados.

15



CAPITULO 3

ANALISIS FINANCIERO
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3.1 COMO EVALUAR LA SALUD FINANCIERA FUTURA DE UNA
COMPANIA

Para evaluar la salud financiera a largo plazo de una compafia en una tarea
importante para otras entidades que consideran extenderle un crédito; y para los
empleados que formulan estrategias y proyectos; a lo largo de la historia muchas
empresas a implantado programas y proyectos ambiciosos sin evaluar sus fianzas y
luego su cartera de programas no podia ser financiada lo que origina frecuente mente el
abandono de los programas y proyectos con el respectivo costo financiero y
organizacional para la compafiia, y su entorno.

El asunto clave al evaluar la salud financiera de una compaiiia en el largo plazo
es determinar si su sistema corporativo de metas, estrategias de producto — mercado,
necesidades de inversion y capacidades de financiamiento se encuentran 0 no en
equilibrio.

En todo periodo la compafiia tiene una mision empresarial definida que se
realiza teniendo en cuenta el mercado de productos particulares; la estrategia
competitiva dicta que la empresa crezca, por lo menos con la misma rapidez que crece
la demanda agregada de la industria, la tasa propuesta de crecimiento de las ventas de la
empresa de ve ser igual o mayor al tasa esperada de crecimiento de la industria.

De este modo el punto de partida para evaluar la salud, a largo plazo, de una
empresa debe ser una investigacion cabal de las metas gerenciales para la empresa y
cada uno de los mercados de sus productos o servios; la estrategia planeada para cada
uno de los mercados de productos; la probable relacion de los competidores; y las
caracteristicas mercantiles, competitivas y operativas de cada mercado y productos.

La estrategia de y el crecimiento de ventas para cada uno de los mercados de
sus productos determinan las inversiones que se deven efectuar en activos para apoyar
estas estrategias; y la eficacia de la estrategias, en combinacién con la relacion de los
competidores; influye fuerte mente en el desempefio competitivo y financiero de la
empresa y en sus resultados de fondos para financiar la inversién en los activos.

Las siguientes preguntas parecen ser importantes al evaluar la salud
financiera futura de una compafiia:

=

Cuales son las metas de la gerencia para la compafiia
2. En que mercados de productos planea competir la gerencia
a. Cuales son las metas de la gerencia en los diversos mercados de productos y
servicios
b. Cuales son las estrategias en cada mercado de productos y servicios
3. Cuales son caracteristicas mercantiles , competidas y operativas de cada mercado
de productos
a. Cual es el crecimiento de la demanda primaria en cada mercado de productos;
son las ventas por temporadas ; son ciclicas
b. Cuales son las estrategias de los competidores de la empresa
c. Cuales son las politicas de operacion de la compafiia
d. Cuales son los principales riesgos de mercado, de la competencia y de operacion
4. Cual es el probable crecimiento del volumen y de las ventas nominales, para las
unidades de la compaifiia, individual y colectivamente.
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10.

Que Inversiones se devén realizar en cuentas por cobrar, inventario, planta y equipo,
para apoyar las diversas estrategias de mercado de productos; que pasara al nivel de
activos totales en los préximos 3 — 5 afios.

Cual es la respectiva rentabilidad

a.
b.
c.

d.

Cual es la tendencia de la rentabilidad declarada

Cuales son la practicas subyacentes de contabilidad

Hay algin problema oculto, tal como niveles sospechosamente grandes o
acumulables de cuentas por cobrar o inventarios, en relacion con las ventas

Se sostenible el nivel de rentabilidad, dada la perspectiva del marcado y las
presiones competitivas y de reglamentacion

Necesitara la compafiia captar fondos adicionales, el proximo afio o en los proximos
5 afos para llevar a cabo programas estratégicamente importantes.

a.

tiene la compafia necesidad de financiamiento por temporadas; si es asi, cuan
grande es las percepciones de los proveedores de fondos al momento en que
ocurra la necesidad

Necesita la compafiia financiamiento adicional en el largo plazo; si es asi, cuan
grande es la necesidad y cuales seran las percepciones de los proveedores de
fondos al momento en que ocurra la necesidad.

Necesitara la compafiia recursos financieros adicionales, si se ve afectada por la
adversidad.

Cuan sélidamente esta financiada la compafiia, dado su nivel de rentabilidad, su
nivel de riesgo empresarial y su necesidad futura de fondos adicionales. (El acceso a
las fuentes previstas de financiamiento depende del desempefio competitivo y
financiero que tiene la empresa)

a. Cuan al dia esta | a compariia en el pago a sus proveedores

b. Esta la compafila a punto de alcanzar su limite de endeudamiento, segun
clausulas restrictivas

c. Estala compafiia dentro de su capacidad para darle servicio a la deuda; cual es la
estructura de vencimientos de la duda existente

d. Hay algin problema oculto tal como subsidiarias no consolidadas con grandes

niveles de deuda o grandes obligaciones contingentes o sin respaldo

Tiene la compafiia un acceso seguro, en términos aceptables, alas fuentes externas
de fondos, en los montos necesarios para satisfacer sus necesidades de temporada,
de largo plazo o en la adversidad

a.

Puede la compafiia recaudar fondos de capital en acciones
1. existe un mercado para la acciones

2. Cuantas acciones se pudrian vender

3. A que precio se podrian vender las acciones

4. Estaria la gerencia dispuesta a emitir acciones nuevas
b. Puede la compafiia contraer deuda a largo plazo

1. Quienes son los proveedores previstos de la deuda

2. Que criterios tienen para prestar los fondos

3. Cuan bien satisface la compafiia estos criterios

4. Cuanta deuda adicional de largo plazo puede contraer la compafiia, en

términos aceptables
c. Puede la compafiia contraer deuda a corto plazo

d. Tiene la compafiia activos que pudieran vender para captar fondos; con que

rapidez los podria vender.

Estdn en equilibrio las metas, decisiones y estrategias de producto, mercado,

necesidades de financiamiento y capacidades de financiamiento de la compaiiia.



11. Seguian equilibradas las metas, estrategias, necesidades de inversion, necesidades de
financiamiento y capacidad de financiamiento de la compafiia, si la empresa es
afectada por la adversidad.
a. Cuales son los principales riesgos presentados por la reglamentacion, la

competencia y las operaciones; que combinacion de ellos podria esperarse que
ocurra razonablemente
b. Como repondria la gerencia, en términos estratégicos y de operaciones
c. Cuales serian las implicaciones para las necesidades futuras de financiamiento;
para el desempefio financiero futuro.
d. Sera posible obtener los fondos necesarios en términos aceptables, dadas las
percepciones que tienen los proveedores de recursos financieros acerca del
desempefio estratégico, competitivo y financiero de la empresa.

Figura A

Factores para determinar un plan financiamiento

Metas

v

Decisiones de producto — mercado
Estrategias de producto -

Inversiones requeridas para
apoyar estrategias y ventas
futuras

A 4

Necesidad de mas
fondos:
Mas deudas o emisiones
de acciones, 3 — 5 afios

A 4

Caracteristicas de mercado,
operativas y competitivas

A 4

Ventas de la empresa

Desempefio competitivo y
financiero futuro

A 4

Acceso asegurado a fuentes
previstas de fondos en
términos aceptables

==

Plan de financiamiento de
3 -5 afos

A 4

Plan de financiamiento del
afio en curso
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Figura B

Fuentes de presion bajista sobre rendimientos mejores que el mercado

Proveedore

Nuevos competidores

A 4

Competidores existentes

Figura C

Rjialidad entre empresas
del la industria

A 4

Entrada de nuevas

Nuestra empresa

A 4

Industrias que hacen
productos sustitutos

Prueba del equilibrio del sistema

Equilibri

Metas de la
Gerncia

Decisiones de producto — mercado
Estrategias de producto -

Inversiones

A

A 4

Comprador

Rivalidad con productos
sustitutos

Equilibri

Desempefio financiero:
Problemas Ocultos

Necesidad

corporativa global

Equilibri

Accesos a fondos en
términos aceptables

Plan de financiamiento de 3 a
5 afios

Equilibri

Clara mente muchas de estas preguntas no se pueden responder usando solo la
informacion contenida en los estados financieros de una comparfiia muchas requieren
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gue se conozca la estructura y el comportamientos competitivo futuros de la industria ;
las caracteristicas competidas y operativas de la empresa; las metas y planes ,a largo
plazo, de la gerencia; y los criterios de concesién de prestamos de los diversos
segmentos en los mercados capital y la solidez de la gerencia: El analisis de los estados
financieros y sus notas explicativas es solo una parte del analisis completo de la salud
financiera futura de una compaiiia.

RAZONES FINANCIERAS Y ANALISIS FINANCIERO
(Anexos 2,3,4y5)
Las dos fuentes basicas de datos financieros para una entidad empresarial son el
estado de resultados y el balance general. El estado de resultados resume los ingresos y
gastos durante un periodo o ejercid fiscal: El balance general es una lista de lo que
posee la empresa (sus activos), lo que debe (sus pasivos) no lo ha sido invertido por los
accionistas (capital accionario de los duefios) en un punto especifico del tiempo o
ejercicio fiscal.

Apartar de las cifras que se encuentran en el estado de resultados y en el balance
general, se puede calcular los siguientes tipos de razones financieras:

RAZONES DE RENTABILIDAD: (CUAN RENTABLE ES LA COMPANIA)

La rentabilidad es una necesidad en el largo plazo, porque el nivel de rentabilidad
influye, fuertemente, en el acceso de la compaiiia al financiamiento de deuda; la
valoracién de las acciones ordinarias de la compafiia, la disposicién de la compafiia a
emitir acciones y la taza de crecimiento sostenible de la compafia. Una medida de la
rentabilidad de una empresa son las utilidades, como porcentaje de las ventas,
determinada por la ecuacion de la razén de la rentabilidad.

Utilidad neta después de impuestos
Ventas netas

La misma que refleja lo que interesa a la gerencia y a los inversionistas; 1os mismos
gue son los rendimientos que ganan por los fondos invertidos, que en el nivel de
utilidades como porcentaje de las ventas.

Las compafiias que operan en negocios que requieren muy poca inversion en activos
suelen tener bajos margenes de utilidad; pero ganan rendimientos muy atractivos sobre
los fondos que se invirtieron. Al reveas hay numerosos ejemplos de compafiias, en
negocios muy intensivos de capital, que ganan rendimientos bajos con los fondos
invertidos, a pesar de que hay margenes de utilidad aparentemente atractivos.

Por consiguiente, util  examinar el rendimiento ganado con los fondos
proporcionados por los accionistas y los “inversionistas” en la deuda de la compafiia
que devenga intereses. Para aumentar la compatibilidad entre las compaiiias, es util
utilizar la GADI (Ganancias antes de intereses pero después de impuestos) como
medidas de rendimiento. El uso del GAIDI también permite al analista comparar el
rendimiento sobre el capital invertido (calculado antes de deducir el gasto de intereses)
con el costo estimado del capital de la compafiia, a fin de determinar cuan adecuada es
su rentabilidad han el largo plazo
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Ganancias antes de intereses pero después de impuestos (GAIDI)
Capital de accionistas mas deuda que devenga intereses

Desde el punto de vista de los accionistas, una cifra igualmente importante es el
rendimiento sobre el capital accionario de la compafiia. EI rendimiento sobre el capital
social de calcula dividiendo la utilidad después de los impuestos entre el capital en
acciones de los duefios:

Utilidad después de impuestos
Capital de accionistas

= Rendimiento sobre el capital

El rendimiento sobre el capital indica cuan rentable es la compafiia, al utilizar los
fondos de los accionistas.

La gerencia puede “mejorar” su rendimiento sobre el capital social en varias
formas: cada método de mejora difiere en su naturaleza: El analista debe hurgar en las
cifras rendimiento sobre el capital social y debe entender las causas fundamentales de
cualquier cambio. Por ejemplo, Se mejoro el rendimiento sobre las ventas; cambio la
administracion de activos de la compafiia; uso la compafia mas fondos prestados, en
relacion con el capital social de los duefios; estas tres explicaciones posibles se
combinan en el sistema Du Pont de andlisis de razones

Ingreso neto” X Ventas X Activo

RSC Ventas Activo Capital

RAZONES DE ACTIVIDAD: (HAY ALGUN PROBLEMA OCULTO)

El segundo tipo bésico de razdn financiera es la razon de actividad. Las razones de
actividad indican cuan bien una compafia emplea sus activos; la utilizacion ineficaz de
los activos trae como resultado la necesidad de mas financiamiento, costos innecesarios
de interés y un rendimiento correspondientemente menor sobre el capital empleado.
Ademas, las razones bajas de actividad o un deterioro en las razones de actividad
pueden indicar cuentas por cobrar irrecuperables o un inventario o equipo obsoleto.

La rotacion total de los activos mide la eficiencia de la compafiia al utilizar sus
activos totales y se calcula dividiendo las ventas entre sus activos totales:

Ventas netas
Activo total

Es conveniente examinar las razones de rotacion para cada tipo de activo, ya que el
uso de los activos totales puede ocultar problemas importantes en una de las categorias
especificas del activo. Una categoria importante son las cuentas por cobrar. El periodo
promedio de cobranza mide el nimero de venta y el momento en que le pagan. El
periodo promedio de cobranza se calcula en dos pasos.

Primero se dividen las ventas anuales al crédito entre 365 dias. Para determinar las
ventas promedio por dia:
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Ventas Netas
365 dias
Luego se dividen las cuentas por cobrar entre las ventas promedio dia, para
determinar el nimero de dias de ventas que todavia estan pendientes de pago:

Cuentas por cobrar
Ventas promedio por dia

Una tercera razon de actividad es la razon de rotacion del inventario, que indica la
eficiencia con la cual la compafiia esta utilizando el inventario. Como el inventario se
registra en el balance general al costo no a su valor de venta), es aconsejable usar el
costo de los vienes vendidos como medida de actividad. La cifra de rotacion de
inventario se calcula dividiendo el costo de los bienes vendidos entre el inventario:

Costo de Vienes vendidos
Inventario

Una Cuarta y Gltima razén de actividad es la razon de rotacion de activos fijos, que
mide la eficacia con que la compafiia utiliza su planta y equipo:

Ventas Netas
Activo fijo neto

RAZONES DE APALANCAMIENTO: B
(CUAN SOLIDAMENTE ESTA FINANCIADA LA COMPANIA)

El tercer tipo basico de razon financiera es la razon de apalancamiento. Las diversas
razones de apalancamiento miden la relacion entre los fondos proporcionados por los
acreedores y los fondos proporcionados por los duefios. El uso de los fondos recibidos
en préstamo por las compafiias rentables mejora el rendimiento sobre el capital social.
Sin embargo, aumenta lo riesgoso y, si usa montos excesivos, puede poner a la
compaiiia en dificultades financieras

Una razon de apalancamiento, la razén de deuda, mide los fondos totales
proporcionados por los acreedores, como porcentaje de los activos totales.

Pasivo Total
Activo Total
Los pasivos totales incluyen tanto pasivos circulantes como pasivos a largo plazo.

Las instituciones de crédito especialmente las de crédito a largo plazo quieren una
garantia razonable de que la empresa estara en capacidad de pagar el préstamo a futuro.
A ellas les inquieta la relacion entre la deuda total y el valor econémico de la empresa.
Esta razon se llama razon de deuda total, al precio de marcado.

Pasivo Total
Pasivo total + VValor de mercado del capital social
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El valor de mercado del capital social se calcula multiplicando el nimero de
acciones ordinarias en circulacion por el precio de mercado de la accion.

Una segunda razén que relaciona el nivel de deuda con el valor y el desempefio
econémico es la razon de cobertura de intereses. Esta razon relaciona las ganancias
antes de intereses e impuestos, una media de la rentabilidad y de la vialidad a largo
plazo con el gasto en intereses, una medida del nivel de deuda.

Ganancias antes de intereses en impuestos
Gasto en intereses

Una tercera y Gltima razon de apalancamiento es la razén del nimero de dias de
cuentas por pagar. Esta razon mide el nimero promedio de dias que necesita la
compafiia para pagar a sus proveedores de materias primas, se calcula dividiendo las
compras anuales entre 365 dias, para determinar la s compras promedio por dia:

Compras Anuales
365 dias
Las Cunetas por pagar, luego, se dividen entre las compras promedio por dia:

Cuentas por pagar
Compras promedio por dia

Con el fin de determinar el numero de dias de compras que todavia estan pendientes
de pago.

A menudo, es dificil determinar las compras de una empresa. Por el contrario, el
estado de resultados muestra el costo de los bienes vendidos, una cifra que incluyen no
solo las materias primas, sino también la mano de obra y los costos indirectos. Por eso,
con frecuencia, solo es posible darse cuenta una idea aproximada para saber si una
empresa esta mas o menos dependiendo de sus suplidores, en cuanto a financiamiento.
Esto se puede hacer relacionando las cuentas por pagar con el costo de bienes vendidos

Cuentas por Pagar
Costo de vienes vendidos

RAZONES DE LIQUIDEZ: o
(CUAN LIQUIDA ES LA COMPANIA)

El cuarto tipo bésico de razon financiera es la razon de liquidez. Estas razones
miden la habilidad de una compafiia para cumplir con sus obligaciones financieras,
cuando estas vencen.

La razon corriente, definida como activo circtlate dividido entre el pasivo
circulante,
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Activo circulante
Pasivo circulante

Supone que los activos circulantes se pueden en efectivo, con mucha mas facilidad y
certeza, que otros activos. Relaciona estos activos, bastante liquidos, con las
obligaciones que se tienen que pagar antes de un afio: los pasivos circulantes.

La razén rapida o prueba de acido es parecida a la razdn corriente; pero excluye al
inventario de los activos circulantes:

Activo circulante — Inventario
Pasivo circulante

Se excluye el inventario porque suele ser dificil convertirlo en efectivo ( por lo
menos, a su valor en libros), si la compafiia es afectada por la adversidad.

Nota:

Las razones calculadas no son mas validas que los estados financieros de los cuales
se derivan. Antes de calcular cualquier razon, debe evaluarse la calidad de los estados
financieros y se deben hacer ajustes apropiados. Se debe prestar especial atencién a la
evaluacién de lo razonablemente que son las decisiones y supuestos contables
integrados en los estados financieros.

3.2 ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

Para tomar decisiones racionales que concuerden con los objetivos de la
empresa, el administrador financiero debe tener ciertas herramientas de analisis.
Algunas de las herramientas mas Utiles para el analisis financiero y la planeacion son los
temas de éste y el capitulo siguiente.

La empresa en si y los proveedores de capital externos -acreedores e
inversionistas- llevan a cabo el analisis de los estados financieros. El tipo de analisis
varia de acuerdo con los intereses especificos de cada parte involucrada. Los acreedores
comerciales (proveedores a quienes se les debe dinero por bienes y servicios) estan
interesados en primer lugar en la liquidez de la empresa que esta siendo analizada. Sus
derechos son a corto plazo y la capacidad de la empresa para pagar estos derechos se
puede juzgar mejor mediante el andlisis de su liquidez. Por otra parte, los derechos de
los tenedores de bonos son a largo plazo y, por consiguiente, estan interesados en la
capacidad del flujo de efectivo de la empresa para cumplir con la deuda a través de un
largo periodo. El tenedor de bonos u obligaciones puede evaluar esta capacidad
mediante el andlisis de la estructura de capital de la empresa, las principales fuentes y
usos de los fondos, la rentabilidad de la empresa a lo largo del tiempo y las
proyecciones de la futura rentabilidad.

El inversionista en acciones comunes de la empresa esta interesado principal-
mente en las utilidades actuales y las que se esperan en el futuro, asi como en la
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estabilidad de estas utilidades en funcién de una tendencia. Como resultado de ella, por
lo general, el inversionista se concentra en el analisis de la rentabilidad de la empresa.
Asimismo, le interesa la condicién financiera de la empresa en cuanto que afecta la
habilidad de ésta para pagar dividendos y evitar la bancarrota.

Todos los casos descritos hasta ahora han involucrado a proveedores de capital.
Por tanto, el analisis ha tomado un punto de vista externo. A nivel interno, la
administracion también emplea el analisis financiero con el propdsito de establecer un
control y de proporcionarle a los proveedores de capital lo que buscan en la condicién
financiera y en el desempefio de la empresa. Desde un punto de vista interno, la
administracion necesita llevar a cabo analisis financieros con el fin de planear y
controlar de modo efectivo. Para planear el futuro, el director financiero tiene que
evaluar la posicion financiera actual de la empresa y las oportunidades en relacion con
su efecto sobre esta posicion. Por lo que toca al control interno, el director financiero
estd particularmente interesado en el rendimiento sobre la inversion de los diversos
activos de la empresa y en la eficiencia de la administracién de los mismos. Por Gltimo,
para negociar con efectividad fondos externos el director financiero necesita estar al
tanto de todos los aspectos del analisis financiero que utilizan los proveedores externos
de capital para evaluar la empresa. Entonces se observa que el tipo de andlisis financiero
varia de acuerdo con el interés en particular del analista.

ESTADOS FINANCIERQOS

El analisis financiero incluye el uso de diversos estados financieros. Estos estados
tratan de logar varias cosas. Primero, presentan los activos y pasivos de una empresa
mercantil en un momento en el tiempo, por lo general, al final de un afio o de un
semestre. Esta presentacion se conoce como balance general. Por otra parte, el estado de
resultados presenta los ingresos y los gastos de la empresa para un periodo particular del
tiempo, por lo general, también de un afio o de un trimestre. Mientras que el balance
general representa una fotografia de la posicion financiera de la empresa en un
momento en el tiempo, el estado de resultados presenta un resumen de su rentabilidad a
través del tiempo. De estos dos estados (mas, en algunos casos, alguna informacion
adicional) se puede obtener cierta informacion derivada, como es el caso del estado de
utilidades acumuladas y el estado de cambio de situacién financiera y un estado de los
flujos de efectivo. (En el siguiente capitulo consideraremos los dos Gltimos.)

Al analizar los estados financieros se utilizara un programa de hoja de trabajo de
computadora. Para andlisis repetitivos este tipo de programa permite realizar con
facilidad cambios en las suposiciones y simulaciones. Analizar varias posibilidades
permite una mayor comprension interna de la que seria posible en otro caso. De hecho,
los estados financieros son una aplicacion ideal para estos eficaces programas y es muy,
comun su utilizacion para el analisis de los estados financieros (tanto externo como
interno).

Informacidn del balance general

La tabla 1 muestra el balance general de Radio el Mercurio para los afios fiscales
terminados el 31 de diciembre de 2003 y el 31 de diciembre de 2004. Los activos se
relacionan en la seccion superior de acuerdo con su grado relativo de liquidez (esto es,
su cercania al efectivo). El efectivo y los equivalentes a efectivo son los activos mas
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liquidos y aparecen primero. Entre més apartado esté un activo del efectivo, menor
liquidez tendra. Las cuentas por cobrar estan a un paso del efectivo. Las cuentas por
cobrar representan adeudos de los clientes que se deben convertir en efectivo dentro de
un determinado periodo de facturacion, por 1o general, de 30 a 60 dias. Primero es
necesario vender el producto y obtener una cuenta por cobrar antes de poder pasar al
siguiente paso y convertirlo en efectivo. Puesto que los activos fijos, las inversiones a
largo plazo y otros activos a largo plazo son los menos liquidos, aparecen en ultimo
lugar.

La seccion inferior de la tabla muestra los pasivos y el capital en acciones comunes
de los accionistas de la empresa. Estas partidas se ordenan de acuerdo con la cercania
con que es probable que se paguen. Todos los pasivos circulantes son pagaderos dentro
de 1 afio, mientras que los pasivos a largo plazo son pagaderos en un tiempo mayor a un
afio. El capital social sélo se pagara a través de dividendos normales y quiz& con un
dividendo de liquidacion final. El capital de los accionistas, o capital contable como se
le conoce, consta de varias subcategorias. Las utilidades retenidas representan las
utilidades acumuladas después de dividendos de una empresa desde su comienzo; asi,
son utilidades que han sido retenidas (o reinvertidas) en la empresa.

TABLA 1
Balance general de RADIO EL MERCURIO

31 DE DICIEMBRE

ACTIVOS 2003 2004
Efectivo y equivalentes a efectivo $ 3586.38 $ 780.27
Cuentas por cobrar 4399.46 2423.41
Seguros por cobrar 2567.20

Activos circulantes 10553.04 3203.68
Activos Fijos 31360.19 36121.31
Total de activos $41913.23  $39324.99

PASIVOS Y CAPITAL DE LOS 31 DE DICIEMBRE

ACCIONISTAS. 2003 2004
Prestamos bancarios $ 5696.80 $1589.00
Proveedores 1140.83 699.53
Comisiones. 1479.00 501.00
Total Pasivos 8316.63 2789.53
Capital : 1430.51 1430.51
Capital adicional 32348.80 32348.80
Perdidas de Ejercicios Anteriores. -10272.29 -182.71
Utilidad del Ejercicio $10089.58 $2938.86
Pasivo + Patrimonio 41913.23 39324.99

En la tabla se observa que el total de los activos es igual al total de los pasivos méas
el capital contable. Ciertamente, ésta es una identidad contable. También de esto se
deriva que los activos menos los pasivos equivalen al capital contable. En su mayor
parte los pasivos de una empresa se conocen con certidumbre. La mayor parte de las
interrogantes contables relacionadas con el balance general tienen que ver con los
nameros asignados a los activos. Hemos de recordar que las cifras son nimeros
contables comparados con los estimados del valor econémico de los activos. El valor de
los activos fijos se basa en sus costos reales (historicos) no sobre 10 que costarian en la
actualidad (el costo de reposicion). La cifra de cuentas por cobrar implica que todas
estas partidas por cobrar seran cobradas, pero quiza éste no sea el caso. A menudo es
necesario ir mas alla de las cifras presentadas con el fin de analizar de manera adecuada
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la situacion financiera de la empresa. De acuerdo con el analisis, la cifra del capital
contable que aparece en el estado financiero, que es un residuo, puede ser 0 no una
aproximacion al verdadero capital contable de 1a empresa para los accionistas.

Informacion del Estado de Resultados

El Estado de Resultados de la tabla 2 muestra los ingresos, gastos y utilidades netas
de la Cia. Radio el Mercurio para los dos afios fiscales que estan siendo analizados. El
costo del servicio prestado representa en realidad el costo de producir estos servicios
que fueron vendidos durante el periodo. Aqui se incluyen los sueldos y salarios y otros
gastos relacionados. Los costos de venta, generales y de administracion, se presentan
separados del costo del servicio vendido, porque son considerados como gastos del
periodo en vez de costos del producto.

En el dltimo renglén del estado de resultados que aparecen en la tabla 2 representan
un estado de utilidades; estas no llegando a la base imponible para la deduccion del
impuesto a la renta. Teniendo estos antecedentes en mente, estamos listos para estudiar
el andlisis de los estados financieros.

TABLA 2
Estado de Resultados de RADIO EL MERCURIO 2003-2004

ANOS QUE TERMINAN EL 31 DE Diciembre

2003 2004

Ventas netas $51046.21 $43164.60
Sueldos y Salarios 14406.47 14948.01
Servicios Basicos 5766.20 11103.19
Mat. y Suministros 995.16 197.15
Limpieza y Mantenimiento 414.63 420.00
Gastos Operativos 2244.04 2194.34
S. Bancarios 66.29 25.01
Comisiones Pagadas 4789.26 4084.31
Devolucion en Ventas 66.29

Mant. Tecnico Reparacion 548.29 2134.80
Servicios Profesionales 834.83 1313.70
Viaticos y Movilizacion 4105.68 3518.30
Varios 703.21 286.93
RESULTADO DEL EJERCICIO $ 16105.86 $ 2938.86

MARCO DE REFERENCIA PARA EL ANALISIS

Se pueden utilizar varias estructuras conceptuales en el analisis de una empresa.
Muchos analistas tienen un procedimiento favorito para llegar a diversas
generalizaciones sobre la empresa que esta siendo analizada. A riesgo de entrar en un
campo mas bien sagrado, presentamos un marco conceptual que se presta a situaciones
en las que se esté considerando financiamiento externo. En la figura 1 aparecen los
factores a tomar en cuenta.
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Si se estudian en orden, nuestro interés en primer lugar esta en la tendencia y el
componente estacional de los requisitos de fondos de una empresa. Cuanto se requerira
en el futuro y cual es la naturaleza de estas necesidades? -Existe un componente
estacional para las necesidades? Los elementos analiticos usados para contestar estas
preguntas incluyen estados de fuente y aplicacion de fondos y el presupuesto de
efectivo, que ambos se estudian en el capitulo. Las herramientas utilizadas para evaluar
la condicion y desarrollo financiero de la empresa son las razones financieras, tema que
se vera en este capitulo.

El analista experto utiliza estas razones de forma similar a la que el médico
experto utiliza los resultados de las pruebas de laboratorio a combinacion, y con el,
tiempo, estas datos ofrecen una entrada valiosa a la salud de una empresa -su condicion
financiera y rentabilidad.

o \
Andlisis de las necesidades
de fondas de la empresa \

Determinccion de las
neces:dedes de
fingnciamisnto de la

empresa

Negociaciones
z3n los
pravescares de caguzsi

Anglisis de la situgeidn
finenc:ara y la renrcoilidad
2s ‘g emgresa

Angiisis el riesgo da
negscios de la empresa

El completar nuestro primer juego de tres factores es un anélisis del riesgo de
negocio de la empresa. El riesgo de negocio se relaciona con el riesgo inherente en las
operaciones de la empresa. Algunas empresas estan en lineas de negocios altamente
volatiles y/o pueden estar en operaciones cercanas a su punto de equilibrio. Otras
empresas estan en lineas de negocios muy estables y/o encontrarse en operaciones
lejanas de su punto de equilibrio. Una empresa de maquinas herramientas puede caer en
la primera categoria, mientras que una empresa de servicio publico de electricidad
rentable probablemente caeria en la Gltima. El analista necesita estimar el grado de
riesgo de negocio de la empresa que esta analizando.

Estos tres factores deben usarse para determinar las necesidades financieras de la
empresa. Mas aun deben ser considerados en forma conjunta. Por supuesto que,
mientras mayor sea la necesidad de fondos sera mayor el financiamiento total que se
requerird. La naturaleza de las necesidades de fondos influye sobre el tipo de
financiamiento que se debe utilizar. Si existe un componente estacional en el negocio,
éste se afiade al financiamiento a corto plazo, a los préstamos bancarios en particular. El
nivel de riesgo del negocio en el que esta la empresa afecta intensamente el tipo de
financiamiento que se debe usar. Mientras mayor sea el riesgo del negocio resulta
menos deseable el financiamiento mediante deuda en relacion al financiamiento a través
de acciones comunes. En otras palabras, el financiamiento por medio de capital es mas
segura debido a que no existe obligacion contractual alguna de pagar intereses y
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principal, como sucede con la deuda. Por lo general, una empresa en un negocio con
alto grado de riesgo haria mal en tomar también mucho riesgo financiero. A su vez la
condicion financiera y el desarrollo de la empresa influyen sobre el tipo de
financiamiento que se debe utilizar. La mayor liquidez, la s6lida condicion financiera
global, la mayor rentabilidad de la empresa y el mayor riesgo que se pueda asumir seran
determinantes para decidir el tipo de financiamiento. Es decir, el financiamiento
mediante deuda sé vuelve més atractivo con mejorias en liquidez, situacion financiera y
rentabilidad.

El rubro marcado con un circulo en la figura 1 sefiala que no es suficiente tan sélo
determinar el mejor plan financiero desde el punto de vista de la empresa y, suponer que
se pueda llevar a cabo. Es necesario convencer del plan a los proveedores externos de
capital. La empresa puede determinar que necesita para tener financiamiento a corto
plazo, pero los prestamistas pueden no estar de acuerdo ni con el importe ni con el tipo
de financiamiento que solicita la administracion. Al final, la empresa quiza tenga que
llegar a un compromiso con su plan para hacer frente a las realidades del mercado. La
interaccion de la empresa con estos proveedores de capital determina el importe, los
plazos y el precio del financiamiento. Con frecuencia, estas negociaciones no estan tan
apartadas del tipo de regateo. En todo caso, el hecho, de que la empresa deba negociar
con proveedores externos de capital sirve como un mecanismo de retroalimentacion
para los otros cuatro factores de la figura 1. Los andlisis no se pueden llevar a cabo en
forma aislada del hecho de que en definitiva serd necesario hacer una peticion a los
proveedores de capital. De igual forma, los proveedores de capital tienen que aceptar en
forma abierta el enfoque de la empresa respecto al financiamiento, aun cuando difiera
del suyo.

Por tanto, el andlisis financiero tiene varias facetas. Probablemente el analisis se
hard en relacién con algin marco estructural similar al que se present6 antes. De lo
contraria, es probable que no esté bien definido y que no responda en realidad las
preguntas para las que se prepar6. Como se vera, una parte integral del analisis
financiero es el andlisis de las razones financieras; a esto dedicaremos el resto del
capitulo.

Uso de las razones financieras

Para evaluar la condicién v el desempefio financiero de una empresa, es necesario
verificar varios aspectos de la salud financiera de una empresa. Una de las herramientas
utilizadas con frecuencia para hacer estas verificaciones es una razon financiera a
indice, que relaciona entre si dos elementos de la informacion financiera al dividir una
cantidad entre la otra.

¢Por qué utilizar una razén. ;Por qué no simplemente mirar los nimeros en si?
Calculamos las razones porque de esta manera obtenemos una comparacion que puede
ser mas Util que los propios numeros. Por ejemplo, suponga que una empresa obtuvo
este afio utilidades netas por $1 millon. Esta parece lo bastante rentable. Pero, -qué pasa
si la empresa tiene $100 millones invertidos en activos totales? Al dividir la utilidad
neta entre los activos totales, obtenemos $1M/$100M = .01, el rendimiento de la
empresa sobre los activos totales. La cantidad .01 significa que cada ddlar de activos
invertido en la empresa obtuvo un rendimiento de 1%. Una cuenta de ahorros
proporciona un mejor rendimiento sobre la inversion que éste, y con un riesgo menor.
En este ejemplo, la razén fue bastante informativa. Pero sea cuidadoso. Necesita ser
precavido, elegir e interpretar razones. Tome el inventario y dividala entre el capital
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adicional pagado. Tiene una razén, pero lo desafiamos a obtener alguna interpretacion
significativa de la cantidad resultante.

Comparaciones internas.

El anélisis de las razones financieras incluye dos tipos de comparaciones. Primero,
el analista debe comparar una razén actual con razones anteriores y las que se esperan
en el futuro para la misma empresa. La razén del circulante (la razon del activo
circulante contra el pasivo circulante) para el final del afio actual se puede comparar con
la razon del circulante a fines del afio anterior. Cuando se colocan las razones
financieras sobre una hoja de trabajo que cubra un periodo de afios, el analista puede
estudiar la composicion del cambio y determinar si ha habido alguna mejoria o
deterioro en 1la situacion financiera y el desempefio de la empresa con el transcurso del
tiempo. En resumen, no interesa tanto una razén en un momento determinado, sino esa
razon con el transcurso del tiempo. Las razones financieras también se pueden calcular
para estados proyectados, o proforma, y comparados con razones actuales y anteriores.

Comparaciones internas y fuentes de las razones de las industrias.

El segundo método de comparacién implica comparar las razones de una
empresa con las de empresas similares o con promedios de la industria en el mismo
momento en el tiempo. Este tipo de comparacion permite conocer la situacion financiera
relativa y el desempefio de la empresa también nos ayuda a identificar cualquier
desviacion significativa de algun promedio (o estandar) aplicable de la industria. Las
razones financieras para diversas industrias puede encontrarse en publicaciones de: La
camara de comercio, la camara de industrias, asi como por diversas agencias de crédito
y asociaciones mercantiles. El analista debe evitar usar "reglas préacticas" en forma
indiscriminada para todas las industrias. El criterio de que todas las empresas tengan al
menos una razén de circulante de 1.5 a 1 resulta inapropiado. El analisis tiene que ser en
relacion al tipo de negocio al que se dedica la empresa y a la empresa en si. La
verdadera prueba de liquidez es si 1a empresa tiene la posibilidad de pagar sus cuentas
a tiempo. Muchas empresas solidas, incluyendo las de servicios publicos eléctricos,
tienen esta capacidad a pesar de mantener razones de circulante muy inferiores al 1.5 a
1. Depende de la naturaleza del negocio. Las fallas en la consideracion de 1a naturaleza
del negocio (y la empresa) pueden conducir a una interpretacion erronea de las razones.

Siempre que sea posible se debe estandarizar la informacion contable de diferentes
empresas (esto es, ajustarse para obtener la comparabilidad). No es posible comparar
manzanas con naranjas. Incluso con cifras estandarizadas el analista debe tener cuidado
al interpretar las comparaciones.

Tipos de razones

Las razones financieras que, por lo general, se utilizan son, en esencia, de dos
clases. La primera resume algun aspecto de la "condicién financiera" de la empresa en
un punto en el tiempo -el momento en el que ha sido preparado el balance general.
Llamamos a éstas razones estaticas, de forma bastante apropiada, porque tanto el
numerador como el denominador en cada razon provienen directamente del balance
general. La segunda clase de razén resume algun aspecto del desempefio de la empresa
durante un periodo, normalmente un afio. Estas razones son Ilamadas razones dindmicas
0 razones estatico-dinamicas. Las razones del estado de resultados comparan una partida

de "flujo™ del estado de resultados con otra partida de flujo del estado de resultados.
Las razones estatico -dinamicas comparan una partida de flujo (estado de resultados) en
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el numerador con una partida de accion (balance general) en el denominador. El
comparar una partida de flujo con una partida de accion plantea un problema potencial
para el analista. Corremos el riesgo de una posible union erronea de variables. La
partida de accion, al ser una instantdnea tomada del balance general, quizd no sea
representativa de la manera en que se comportd esta variable durante el periodo en el
que ocurrio el flujo. (¢;Seria una fotografia de usted tomada a las tres de la mafiana
representativa de como se ve, en promedio’) Por tanto, donde sea apropiado, podemos
utilizar una cantidad "promedio del balance general en el denominador de una razén
estatico-dindmica mas representativo de todo el periodo. (.Mas adelante tendremos mas
que decir acerca de esto.)

A su vez, podemos subdividir de nuevo nuestras razones financieras en cinco tipos
distintos: de liquidez, apalancamiento financiero (o0 deuda), cobertura, actividad y de
rentabilidad (véase figura 2). Ninguna razén da la informacién suficiente mediante la
cual sea posible juzgar la situacion financiera y el desempefio de la empresa. Solo
cuando se analiza un grupo de razones estamos en posibilidad de llegar a juicios
razonables. Es necesario tener la seguridad de tomar en cuenta cualquier situacién
estacional de un negocio. Las tendencias fundamentales sélo se pueden evaluar a través
de la comparacion de las cifras y las razones en el mismo momento del ano. No debe
compararse un balance general al 31 de diciembre con otro balance general al 31 de
mayo, sino que comparariamos el 31 de diciembre con esa misma fecha.

Aunqgue el numero de razones financieras que se podrian calcular aumenta en forma
geométrica con la cantidad de informacion financiera, en este capitulo s6lo se toman en
cuenta las razones mas importantes. En realidad, las razones necesarias para evaluar la
condicion financiera y | desempefio de una empresa son relativamente pocas.

FIGURA 2

Tipos de razones

RAZONES OFL RAZCONES DINAMICAS Y
SALANCE GENERAL RAZCNES ESTATICO - JINAMICAS
Razones de

Rezones de coberture:
reigcionan los csrges
led d financreros de ung empresa
¢an su copacidag pare
cumpiiries o cubnrios.

epaiancamiento
financiero (deuda):
muestran ef grado en el
Que la empresa estd
fingnciada por deuda.

Razones de liquidez: miden la
<CDaAcicGa <& una emoresa 2ard )
racer “rante g sus copligaciones
de -aro giazo. unhzg sus actvos.

Razanes de actividad: miden can
Qu# fantg aficacia ig empresa

Razanes de rentabilided:
re1gcionan las unliccces con ias
venras y 'g inversion

a) Las razones de cobertura también arrojan luz sobre la significacion del uso de
apalancamiento financiero (deuda) por parte de la empresa.
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b) Las razones de actividad basadas en inventarios y en cuentas por cobrar también
arrojan luz sobre la liquidez de estos activos circulantes.

RAZONES DEL BALANCE GENERAL

Razones de liquidez

Las razones de liquidez se utilizan para juzgar la capacidad de la empresa para hacer
frente a las obligaciones a corto plazo. Hacen una comparacion de las obligaciones a
corto plazo con los recursos a corto plazo (o circulantes) de que se dispone para cumplir
con esas obligaciones. A partir de estas razones se pueden obtener muchos
conocimientos acerca de la solvencia de efectivo actual de la empresa y su capacidad de
permanecer solvente en casa de acontecimientos adversos.

Razon del activo circulante.
Una de las razones de uso mas general y frecuente es la razon de circulante:

Activo circulante
Pasivo circulante

Para RADIO EL MERCURIO, la razon para fines del ano 2003 es:

$10553.04 197
$8316.63

Su razon de circulante actual se encuentra algo por encima de la raz6n media de lo
que se a podido conseguir de la “industria” (En nuestro medio siendo muy dificil) de
2.1. Aunque las comparaciones con los promedios de la industria no siempre revelan la
solidez a debilidad financiera, tienen significado para identificar las empresas que se
aparten de esta media. En caso que ocurra una desviacion importante, el analista querra
determinar los motivos. Quiza la industria tenga una liquidez excesiva y la empresa que
se estd examinando sea fundamentalmente sélida a pesar de una razén de circulante
inferior. En otra situacion, quiza la empresa que se esta analizando tenga demasiada
liquidez, en relacién con la industria, y en consecuencia pierde rentabilidad. En
cualquier momento en que se alce una "bandera roja" el analista tiene que buscar las
razones detras de ello.

Supuestamente, mientras mas alta sea la razdn de circulante mayor sera la capacidad
de la empresa para pagar sus cuentas; sin embargo, la razon tiene que ser considerada
como algo imperfecto debido a que no toma en cuenta la liquidez de los componentes
individuales de los activos circulantes. Una empresa que tenga activos circulantes
integrados fundamentalmente por efectivo y cuentas por cobrar recientes se considera
en forma general como mas liquida que una empresa cuyos activos circulantes estan
compuestos basicamente de inventarios. Existiendo a una prueba de la liquidez de la
empresa mas critica, o rigurosa -la razén de la prueba de acido; la cual para nuestra
empresa en estudio como es Radio el Mercurio no se la aplicaria por su actividad.
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Resumen de la liquidez de Radio el Mercurio (hasta ahora). Las comparaciones de
las razones del circulante de Radio el Mercurio segln las necesidades de cobertura
resultan favorables. Sin embargo, estas razones no nos dicen si las cuentas por cobrar
son muy altas en la actualidad. Si lo son, esta debiera afectar nuestra impresion inicial
favorable respecto a la liquidez de la empresa. Por tanto necesitamos ir detrds de las
razones y examinar el tamafio,' composicion y calidad de estos dos importantes activos
circulantes.

Razones de apalancamiento financiero (deuda)

Razén pasivo a capital contable. Para estimar el grado en que la empresa utiliza
dinero prestado, podemos utilizar varias razones de deuda. La razén pasivo a capital
contable se calcula simplemente dividiendo la deuda total de la empresa (incluyendo los
pasivos circulantes) entre su capital contable.

Pasivo total
Capital contable

Para Radio el Mercurio, la razén al final del afio 2003 es:

$8316.63 _ 0.246
$33779.31

La razén nos dice que los acreedores proporcionan 25 centavos de financiamiento
por cada ddlar que aportan los accionistas. Por lo general, a los acreedores les agrada
que esta razdn sea baja. Entre mas baja es la razén, méas alto es el nivel de
financiamiento de la empresa que proporcionan los accionistas, y mas grande es el
colchoén del acreedor (margen de proteccion) en caso que se contraigan los valores de
los activos o de pérdidas totales. Quizd no experimentaria dificultades con los
acreedores debido a una razon de deuda excesiva.

Dependiendo del propdsito para el que se utilice la razon, en ocasiones las acciones
preferentes se incluyen como pasivo en lugar de como capital contable cuando se
calculan razones de deuda. Las acciones preferentes representan un derecho prioritario
desde el punto de vista de los inversionistas en acciones comunes y, por consiguiente, se
pueden incluir las acciones preferentes como pasivos al analizar una empresa. La razén
de pasivo a capital variard de acuerdo con la naturaleza del negocio y la volatilidad de
los flujos de efectivo. Por lo, general, una empresa de servicio publico como de
telefonia o electricidad, con flujos de efectivo muy estables, tendra una razén de pasivo
mas alto que una microempresa, cuyos flujos de efectivo son mucho menos estables.
Una comparaciéon de la razon de deuda para una determinada empresa con las de
empresas similares da una idea general del valor del crédito de la empresa y de su riesgo
financiero.
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Razon de deuda a activos totales.

La razon de deuda a activos totales se obtiene al dividir la deuda total de una
empresa entre sus activos totales:

Deuda total

Activos totales

Para Radio El Mercurio, al final de 2003 esta razon es:
$8316.83 =0.198

$41913.23

Esta razdn sirve para un proposito similar al de la razon de deuda a capital contable.
Destaca la importancia relativa del financiamiento por deuda para la empresa al mostrar
el porcentaje de activos de la empresa que se sustentan mediante el financiamiento de
deuda. Por tanto, 19.80% de los activos de la empresa estan financiados con deuda (de
varios tipos), mientras que el 80.20% restante del financiamiento proviene del capital de
los accionistas. En teoria, si la empresa fuera liquidada ahora mismo, los activos
podrian venderse para producir algo importante como 80 centavos por délar antes que
los acreedores enfrenten una pérdida. Una vez mas, esto sefiala que entre mayor sea el
porcentaje de financiamiento que permita el capital de los accionistas, mas grande es el
colchén de proteccion proporcionado a los acreedores de la empresa. En fin, entre mas
alta sea la razén de deuda a activos totales, mayor riesgo financiero, entre mas baja sea
esta razon, de menor magnitud sera el riesgo financiero.

ESTADO DE RESULTADOS Y RAZONES DE ESTADO DE RESULTADO /
BALANCE GENERAL

Ahora centraremos nuestra atencién en tres nuevos tipos de razones -razones de
cobertura, actividad y rentabilidad- que se derivan de los datos del, estado de resultados
y del estado de resultados/balance general. Ello significa que ya no estamos hablando
solo acerca de relaciones de acciones (balance general). Ahora, cada razén relaciona una
partida de flujo (estado de resultados) con otra partida de flujo o una mezcla de una
partida de flujo con una de accién. (Y, para comparar una partida de flujo con una de
accion correctamente, puede ser necesario realizar algunos ajustes menores.)

Razones de cobertura

Las razones de cobertura han sido disefiadas para relacionar los cargos financieros
de una empresa con su capacidad para hacerles frente. En nuestro caso de estudio de
Radio e Mercurio no se los tomara como herramienta Gtil en vista de que las cifras son
cifras bajisimas no amerita un analisis.

Entonces, al evaluar el riesgo financiero de una empresa el analista financiero debe
calcular primero las razones de deuda como una medida aproximada del riesgo
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financiero. Segun el programa de pagos de la deuda y la tasa promedio de interés, las
razones de deuda pueden dar o0 no una imagen exacta de la capacidad de la empresa para
cumplir con sus obligaciones financieras. Por tanto, aumentamos las razones de deuda
con un andlisis de las razones de cobertura. A su vez, nos damos cuenta de que en
realidad los pagos de interés y principal no se cumplen a partir de las utilidades, sino a
partir del efectivo. Por consiguiente, también es necesario analizar la capacidad de
generar flujos de efectivo de la empresa para el servicio de la deuda (al igual que otros
cargos financieros).

Razones de actividad

Las razones de actividad, también conocidas como razones de eficiencia o de
cambio, miden con qué tanta eficiencia utiliza la empresa sus activos. Como veremos,
algunos aspectos del analisis de actividad estdn muy relacionados con el andlisis de
liquidez. En esta seccién, enfocaremos nuestra atencion principalmente en qué tan
efectivamente administra la empresa dos grupos de activos especificos -cuentas por
cobrar y sus activos totales, en general.

Al calcular las razones de actividad para Radio el Mercurio, utilizaremos niveles de
activos del balance general al final del afio. Sin embargo, un promedio mensual,
trimestral o al inicio y fin de afio, de niveles de activos se emplea a menudo con estas
razones de estado de resultados/balance general. Como mencionamos antes en el
capitulo, el uso de una cantidad promedio del balance general es un intento para lograr
una conjuncién mas precisa entre la partida de flujo del estado de resultados y una
cantidad de accién del balance general mas representativa de todo el periodo, no sélo
del final del afio.

Actividad de las cuentas por cobrar.

La raz6n de cambio de las cuentas por cobrar proporciona informacion sobre la
calidad de las cuentas por cobrar de la empresa y de qué tan exitosamente esta la
empresa en sus recaudaciones. Esta razén se calcula al dividir las cuentas por cobrar a
las ventas a crédito netas anuales:

Ventas anuales a crédito

Ventas por cobrar

Si suponemos que todas las ventas de 2003 para Radio el Mercurio son ventas a
crédito, esta razon es:
$51046.21 =11.60

$ 4399.46

Esta razén nos indica el nimero de veces que se han cambiado las cuentas por
cobrar (convertido en efectivo) durante el afio. Entre mas alto el cambio, menor el
tiempo entre la venta tipica y la recaudacién de efectivo. Para Radio el Mercurio, las
cuentas por cobrar se cambiaron 11,60 veces durante 2003.

Cuando no se dispone de la cifra de ventas a crédito de un periodo, es necesario
recurrir a las cifras totales de ventas. Cuando las ventas son estacionales o han crecido
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en forma considerable durante el afo, utilizar el saldo de cuentas por cobrar a fin de afio
quiza no sea adecuado. Cuando existe el problema de temporalidad, tal vez la cifra mas
apropiada a utilizar sea el promedio de los saldos a fin de cada mes. En caso de
crecimiento, el saldo de cuentas por cobrar al final del afio puede ser engafiosamente
alto en relacién con las ventas. El resultado es que el cambio de cuentas por cobrar
calculado es una subestimacion prejuiciosa del numero de veces que se cambiaron las
cuentas por cobrar duran te el curso del afio. En este caso podria ser apropiado el
promedio de las cuentas por cobrar al principio y al fin del ano si el crecimiento en
ventas fue estable a través del afo.

La rotacion de las cuentas por cobrar de Radio el Mercurio estd correcta ya que la
politica de cobro es de 30 dias, es decir lo optimo fuera que el ratio nos de 12 veces pero
conocemos que sus clientes tienen un dia determinado a la semana para pagos lo cual
retrasa unos dias el cobro; esto nos da una gran pauta de la buena liquidez de la
empresa. En el caso de que las cuentas por cobrar estan lejos de ser circulantes, quiza
sea necesario volver a estimar la liquidez de la empresa. Considerar todas las cuentas
por cobrar como liquidas cuando en realidad una parte importante quiza ya esté vencida,
exagera la liquidez de la empresa que se esta analizando. Las cuentas por cobrar son
activos liquidos solo en tanto se puedan cobrar dentro de un lapso razonable. En un
intento por determinar si hay alguna causa de preocupacion, el analista puede
reformular la razén de rotacion de las cuentas por cobrar para generar la rotacién de las
cuentas por cobrar en dias, o periodo de recaudacion promedio (RTD, por sus siglas en
inglés).

La rotacion de las cuentas por cobrar en dias, o periodo de recaudacion promedio, se
calcula:
Dias en el afio
Rotacion de cuentas por cobrar

0 Su equivalente

Cuentas por cobrar x dias en el afio

Ventas anuales a crédito

Para Radio el Mercurio, cuya rotacion de cuentas por cobrar calculamos en 11.60, el
periodo de recaudacion promedio es:
365 =231,46dias
11.60

Esta cantidad indica el nimero promedio de dias que las cuentas por cobrar
permanecen pendientes de cobro.

Aunque, por lo general, un periodo promedio de cobro demasiado alto es malo, un
periodo promedio de cobro demasiado bajo no tiene que ser bueno por necesidad. Puede
ser que la politica de crédito sea excesivamente restringida. Las cuentas por cobrar en
los libros pueden ser de buena calidad y, sin embargo, acaso estén limitando
indebidamente las ventas (y las utilidades sean menos de las que debieran ser) debido a
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esta politica. En esta situacion se deben suavizar algo los estandares de crédito para una
cuenta aceptable.

Duracion de las cuentas por pagar.

Puede haber ocasiones en que la empresa quiere estudiar la puntualidad con que les
paga a los proveedores, o la de un cliente potencial sujeto a crédito. En tales casos es
deseable obtener una clasificacion de cuentas por antigiiedad de saldos similar a la del
ejemplo de las cuentas por cobrar. Este método combinado con el menos exacto de la
razon de la rotacion de cuentas por pagar (FT, por sus siglas en inglés) (compras a
crédito anuales divididas entre las cuentas por pagar), permite analizar las cuentas por
pagar en una forma muy similar a como se analizan las cuentas por cobrar. También,
podernos calcular la rotacion de las cuentas por pagar en dias (FTD, por sus siglas en
inglés), o periodo promedio de cuentas por pagar como:

Dias en el afio
Rotacion de cuentas por pagar

0 su equivalente

Cuentas por pagar x 365 dias del afio

Compras a crédito por afio

donde las cuentas por pagar son el final (o tal vez, promedio) pendiente para, el afio
y las anuales a crédito son las compras externas durante el afio. Esta cantidad
proporciona la antigiiedad promedio de las cuentas por pagar de una empresa.

Cuando no se dispone de informacion sobre las compras, en ocasiones se puede
utilizar el costo de las mercancias vendidas para determinar estas razones. Por ejemplo,
una cadena de tiendas de departamentos, por lo general, no fabrica. Como resultado de
esto el costo de las mercancias vendidas consiste basicamente en compras. Sin embargo,
en situaciones donde existe un valor afiadido importante, como es el caso de un
fabricante, el uso del costo de las mercancias vendidas resulta inadecuado. Es necesario
tener el monto de las compras para poder utilizar la razon. Otra advertencia tiene que
ver con el crecimiento. Como con las cuentas por cobrar, el uso de un balance pagadero
al final del afio puede resultar en una sobreestimacion prejuiciosa del tiempo que le
tomara a una empresa liquidar sus cuentas por cobrar si hay un gran crecimiento como
base. En esta situacion, quiza sea mejor utilizar un promedio de las cuentas por pagar al
principio y al final del afo.

El periodo promedio de cuentas; por pagar es valioso para la evaluacion de la
probabilidad de que un solicitante de crédito pagara a tiempo. Si la antigliedad promedio
de las cuentas por pagar es de 48 dias y las condiciones en la industria son "neto a 30
dias", conocemos que una parte de las cuentas por pagar del solicitante no estan siendo
pagadas a tiempo. Una verificacion de crédito con otros proveedores aclarara- la
gravedad, del problema.
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Actividad de inventarios.

Para ayudar a determinar con qué tanta eficiencia administra la empresa el
inventario (y también para obtener un indicador de la liquidez del inventario)
calculamos la razén de rotacion de inventario (IT, por sus siglas en inglés).

Costo de las mercancias vendidas

Inventario

Una medida alternativa de la actividad de inventarios es la rotacién de inventario en
dias (ITD, por sus siglas en inglés):

Dias en el afio
Rotacidn de inventario

0 su equivalente

Inventario x Dias en el afio

Costo de los bienes vendidos

La cifra para el costo de servicios vendidos usada en el numerador es para el periodo
bajo estudio (por lo general un afo); la cantidad del inventario utilizada en el
denominador, podria representar un valor promedio. Para una situacion que involucra el
crecimiento simple, podria utilizarse un promedio de los inventarios iniciales y finales
para el periodo. Sin embargo, como sucedid con las cuentas por cobrar, tal vez sea
necesario calcular un promedio méas complejo cuando existe un fuerte elemento
estacional. La razon de rotacion de inventario nos dice la rapidez con la que se rota el
inventario al convertirse en cuentas por cobrar a través de las ventas durante el afio. Esta
razon, al igual que otras, tiene que ser juzgada en relacion con razones anteriores y las
futuras esperadas de la empresa y con las razones de empresas similares, el promedio de
la industria, 0 ambas.

Por lo general, mientras mas alta sea la rotacion de inventarios mas eficiente sera la
administracion de inventarios de una empresa y el inventario “mas fresco”, con mayor
liguidez. No obstante, en ocasiones un cambio de inventario alto indica una existencia
precaria. Por tanto, en realidad quiza sea un sintoma de que se mantiene un nivel de
inventario demasiado bajo y se incurre en frecuente escasez. En ocasiones una razén de
rotacion de inventarios relativamente baja puede ser signo de que en inventario se
tienen- articulos obsoletos o cuyo desplazamiento es lento. El contar con articulos en
desuso tal vez requiera hacer recortes sustanciales, lo cual, en consecuencia, impediria
que al menos una parte del inventario fuera considerada como un activo liquido. Como
la razon de rotacion de inventario es, hasta cierto grado, una cuantificacion en bruto,
quiza se quiera investigar con mas detalle cualquier ineficiencia que se detecte en la
administracion de las existencias. En este aspecto es Util calcular la rotacion de las
principales categorias de existencias para ver si existen desequilibrios que indicarian
situaciones excesivas en componentes especificos del inventario.
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En nuestro caso de estudio de Radio el Mercurio no se puede aplicar este ratio ya
que por su actividad no cuenta con inventario de ningun tipo, generando o produciendo
el producto (cufias) en el momento de la contratacion del pautage con el cliente.

Ciclo operativo comparado con ciclo de efectivo.

Un resultado directo interesante en las razones de liquidez y de actividad, es el
concepto de ciclo operativo de una empresa.

El ciclo operativo de una empresa es la cantidad de tiempo que transcurre desde que
se establece el compromiso de hacer compras con efectivo hasta la recaudaciéon de
cuentas por cobrar resultante de la venta de bienes o servicios. Es como si ponemos en
marcha un crondmetro cuando compramos materia prima y la detenemos sélo cuando
recibimos el efectivo después que se han vendido los bienes. El tiempo que aparece en
nuestro crondmetro (normalmente en dias) es el ciclo operativo de la empresa. En
términos matematicos, el ciclo operativo de una empresa es igual a:

Rotacién de inventario + Rotacién de cuentas por

en dias cobrar en dias

Enfatizamos el hecho de que nuestro cronémetro se ponga en marcha en el momento
en que se establece el compromiso de hacer compras en efectivo y no cuando se hace el
desembolso de efectivo en si. La razén para esta sutil distincion es que la mayor parte
de las empresas no pagan por la materia prima de inmediato, sino que compran a crédito
y contraen una cuenta por pagar. No obstante, si queremos medir la cantidad de tiempo
que transcurre entre el desembolse) real de efectivo por compras y la recaudacion de
efectivo resultante de las ventas, éste es un asunto sencillo. Restariamos la rotacion de
las cuentas por pagar en dias de la empresa a su ciclo operativo y asi obtendriamos el
ciclo de efectivo de la empresa
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FIGURA:
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Ciclo operativo comparado con ciclo efectivo

Ciclo operativo - Rotacion de cuentas por
(ITD + RTD) pagar en dias (PTD)

Note que a menos que la rotacion de las cuentas por pagar en dias de la empresa sea
cero, el ciclo operativo no sera igual al ciclo de efectivo. La figura ilustra el ciclo
operativo y el de efectivo para la empresa -y enfatiza sus diferencias.

¢Por qué preocuparse acerca del ciclo operativo de la empresa? La duracion del
ciclo operativo es un factor importante en la determinacion de las necesidades de los
activos circulantes de una empresa. Una empresa con un ciclo operativo muy breve
puede operar en forma eficiente con una cantidad relativamente pequefia de activos
circulantes y con razones de circulante y de prueba de &cido bajas en alguna medida. La
empresa que tiene una liquidez relativa en un sentido “dinamico” puede fabricar un
producto, venderlo y recaudar efectivo por él, todo en un periodo hasta cierto grado
corta--. No tiene que depender tanto de los niveles de liquidez “estaticos™ que mide la
razon de circulante o la de prueba de acido. Esto es muy similar a juzgar la "liquidez" de
una manguera de jardin. Esta liquidez no sélo depende de la cantidad “estética” de agua
en la manguera en cualquier momento, sino también de la velocidad con la que el agua
fluye a través de la manguera.
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El ciclo operativo, al enfocarse en el ITD y en el RTD, proporciona un resumen de
la cuantificacion de la actividad. Por ejemplo, un ciclo operativo relativamente corto
indica, por lo general, cuentas por cobrar e inventarios que son administrados en forma
eficiente. No obstante, como acabamos de analizar, esta medida proporciona a su vez
informacidén complementaria sobre la liquidez de la empresa. Asi, un ciclo operativo
relativamente corto podria reflejarse también de manera favorable en la liquidez de una
empresa. En contraste, un ciclo operativo relativamente largo puede ser una sefial de
advertencia de cuentas por cobrar a inventarios o0 ambas excesivos, y reflejarse de forma
negativa en la verdadera liquidez de la empresa.

Hasta ahora, no hemos profundizado en el andlisis del ciclo de efectivo de la
empresa. Una razon es que el andlisis de esta medida debe hacerse con extremo cuidado.
De primera intencion al parecer, un ciclo operativo relativamente corto es indicativo de
una buena administracion. Tal empresa es rapida en el cobro en efectivo de las ventas
una vez que paga las compras. El punto es que esta medida refleja las decisiones
operativas y de financiamiento de la empresa, y una administracion errénea en una o en
ambas areas de decision puede pasarse por alto.

Por ejemplo, una forma de llegar a un ciclo operativo breve consiste en no pagar las
cuentas a tiempo (una mala decision financiera). Su rotacion de cuentas por pagar en
dias se prolongara a grande, y al restarla de su ciclo operativo, obtendra un ciclo de
efectivo bajo (jtal vez hasta negativo!). El ciclo operativo, al enfocarse estrictamente en
los efectos de las decisiones operativas sobre el inventario y las cuentas por cobrar,
proporciona sefiales mas claras que el analista ha de considerar.

Un segundo analisis de la liquidez.-

Una forma mucho mas clarificadora del estado de liquidez de una empresa es
revisando con mayor cuidado las subcuentas del Circulante: las cuentas por cobrar y el
inventario. No viniendo al caso ya que no cuenta con inventarios Radio ElI Mercurio
siendo nuestro Unico punto de gran observacion el manejo de Cuentas por Cobrar,
resultando positivo.

¢ Como esta la liquidez de Radio EI Mercurio?

La razon de circulante, aunque disminuye, se ve fuerte.
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Asi también el periodo de cobro promedio viéndose una gestion eficiente.
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Activos totales

La rotacion de activo total de Radio El Mercurio para el afio fiscal 2003 es:
$51046,21 = 1.22
$41913,23

Se observa que Radio ElI Mercurio genera 1,22 dolares de ventas por dolar de
inversion en activos. La razén de rotacion de activo total indica la eficiencia relativa con
que la empresa utiliza sus activos totales para generar ventas. Se considera que Radio El
Mercurio es poco eficiente en este aspecto. A partir de nuestro analisis previo de la
actividad de las cuentas por cobrar de Radio EI Mercurio, sospechamos que en vista de
que su cartera es sana la dificultad real de Radio el Mercurio es que a sus activos fijos
invertidos no se los lleva a una produccion aceptable para generar réditos interesantes.

Razones de rentabilidad
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Las razones de rentabilidad son de dos tipos: aquellas que muestran la rentabilidad
en relacion con las ventas y las que muestran la rentabilidad respecto a la inversion.
Juntas, estas razones muestran la eficiencia de operacion de la empresa.

Rentabilidad en relacion con las ventas.- EI margen de utilidad neta:

Utilidad neta después de impuestos

Ventas netas

Para Radio El Mercurio, esta razon para el afio fiscal 2003 es:

$ 10089,58 =19,77 %
$ 51046,21

El margen de utilidad neta sefiala la eficiencia relativa de la empresa después de
tomar en cuenta todos los gastos y el impuesto sobre el ingreso. Indica el ingreso neto
por dolar de ventas de la empresa. Para Radio ElI Mercurio, aproximadamente 20
centavos de cada dolar de ventas constituyen las utilidades después de impuestos, lo
cual segun nuestro criterio indica que la rentabilidad es baja en relacién al potencial del
negocio.

RENTABILIDAD EN RELACION CON LA INVERSION

Rendimiento sobre la inversion (ROI).
El segundo grupo de razones de redituabilidad relaciona las utilidades con las
inversiones. Una de estas medidas es la tasa de rendimiento sobre la inversién (ROI, por
sus siglas en inglés), o rendimiento de los activos:

Utilidad neta después de impuestos

Activos totales

Para Radio El Mercurio, el rendimiento sobre la inversion para el afio fiscal 2003 es:

$10089,58 = 24.07 %
$41913,23
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Esta razdn es aceptable al relacionar utilidad y activos si comparamos con la tasa
Pasiva bancaria; mas hay que observar que los Activos mencionados son por su
naturaleza electronica depreciables en un corto tiempo no mayor a 3 afios. Sefialandose
que Radio EI Mercurio tiene que emplear mas gestion en ventas para que sus activos
sean productivos y puedan auto reponerse

Rendimiento sobra la inversion y el enfoque DuPont.

Alrededor de 1919, DuPont Company comenz0 a utilizar un enfoque particular en el
andlisis de razones para evaluar la eficiencia de la empresa. Una variacion de este
enfoque DuPont es de especial importancia para entender el rendimiento sobre la
inversion de una empresa. Como se muestra en la figura, cuando multiplicamos el
margen de utilidad neta de la empresa por la rotacion de activo total, obtenemos el
rendimiento sobre la inversion, o capacidad para generar utilidades de los activos
totales.

Para Radio El Mercurio, tenemos:

Ni la razén de “margen neto de unlidod” ni la de “Rotacién de activo total”, por si solas,
proporcionan una medide cdecyada de la efectividad global. La razén de rendimiento sobre la
inversidn, o “capacided de genercr utilidodes™ del capital invertida groporciona la respuesta,

Ccpacidad de _ Rentebilidad de x Eficiencia de
generar utilidedes las ventas los activos
B . utiti
Randimienta Nilge newg Margan Unlidad aeta
sabre _ SO neto de = Qesgies Rotacion ae  __ _YINIS e
lq invaruda . O® ImOueDcs unlidaa de impuesias getive teral T Aetvas lowgres
(RQI) Actives 'oraies Ventay neilad e
Mude la efactivicad globa) =i Mide la remamiicod Mige la eficiencig i unlizar.
generar ynhigodes can jos ‘wipecia a las venras las aehves parg gensrar
aetives disgenbies. generacas, venras. 1

Figura: La capacidad de generar utilidades y el enfoque DuPont.

Para Radio el Mercurio tenemos:

Utilidad Neta Desp de Imp = Utilidad Neta después de impuestos X Ventas Netas
Activos Totales Ventas Netas Activos Totales
10089,58 = 10089,58 51046,21
41913,23 51046,21 X 41913,23
24 % 19.77 % 1.22

Ni el margen neto de utilidad ni la razén de rotacion de activo total, por si
mismos, ofrecen una medida adecuada de la eficiencia a nivel global. EI margen neto
de utilidad ignora la utilizacion de activos, mientras que la razén de rotacion de activo
total ignora la rentabilidad de las ventas. La razon del rendimiento sobre la inversion, o
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de capacidad para generar utilidades resuelve estos defectos. Resultara una mejora en la
capacidad de generar utilidades de la empresa si hay un incremento en la rotacion de los
activos, un incremento en el margen neto de utilidad, o ambos. Dos empresas con
diferentes margenes netos de utilidad y rotacion de activo total pueden tener la misma
capacidad para generar utilidades.

Rendimiento sobre capital en acciones comunes (ROE).

Otra medida que resume el desempefio global de la empresa es el rendimiento sobre
capital en acciones comunes. El rendimiento sobre capital en acciones comunes (ROE,
por sus siglas en inglés), compara la utilidad neta después de impuestos (menos dividen-
dos de acciones preferentes, si hay alguno) con el capital que han invertido los
accionistas en la empresa:

Utilidad neta después de impuestos

Capital de las accionistas
Para Radio EI Mercurio, el ROE es:

$10089.58

=29.87%
$33779.31

Esta razén indica la capacidad de generar utilidades sobre el valor en libros de la
inversion de los accionistas y se utiliza con frecuencia para comparar dos 0 mas
empresas en una industria. Un rendimiento de capital en acciones comunes alto refleja,
con mucha frecuencia, la aceptacion por parte de la empresa de importantes
oportunidades de inversion y una administracion de gastos eficiente. Sin embargo, si la
empresa ha decidido emplear un nivel de deuda que es alto para los estandares de la
industria, un rendimiento sobre capital en acciones comunes alto puede ser simplemente
el resultado de asumir un riesgo financiero excesivo.

Para investigar este rendimiento de una manera mas completa, podemos utilizar un
enfoque DuPont -esto es, desglosar esta medida de rendimiento:

Utilidad neta Utilidad neta
despues de impuestos  después de impuestos y Ventas netas y Activos totales
Capital de accionistas Ventas neta Activos totales  Capital de los
accionistas
Margen Cambio Multiplicador de
ROE = netode X de activo X capital en acciones
utilidad total comunes
Para, Radio el Mercurio, tenemos
Margen Neto de Utilidad X Rotacion de Activo Total X Multip de Capital en Acc Comunes
Utilidad neta después de Impuestos Ventas Netas Activos Totales
Ventas Netas Activos Totales Capital de los Accionistas
10089,58 51046,21 41913,23
51046,21 41913,23 33779,31
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0,20 X 1,22 X 1,24 0,30
2938,86 43164,6 39324,99
43164,6 39324,99 33779,31

0,07 X 1,10 X 1,16 0,09

Si analizamos los componentes del Du Pont tenemos que Margen de utilidad tiene
una caida alarmante de 13 puntos porcentuales, entre los afios 2003-2004, lo que de deja
ver que hay una gestion deficiente ventas combinado con una mala estructuracion de
costos.

En lo que respecta a eficiencia tenemos que Radio el Mercurio es completamente
ineficiente con respecto a sus Activos ya que estos no justifican o son subutilizados en
vista de un volumen de Ventas reducido.

Refiriéndonos a la relacion de Activos financiados por endeudamiento vemos el
normal desarrollo del pago periddico de los capitales externos (deuda), siendo esto no
un merito de gestion sino simplemente el hecho de cubrir obligaciones contraidas.

Con todas las razones de rentabilidad estudiadas, comparar una empresa con otras
similares y con los estandares de la industria es extremadamente valioso. S6lo mediante
las comparaciones es posible juzgar si la rentabilidad de una empresa en particular es
buena o mala, y por qué. Las cantidades absolutas proporcionan alguna informacion,
pero el desempefio relativo es mas revelador. Por desgracia en nuestro pais no contamos
con informacion necesaria en ningun medio ya sea privado o estatal.

ANALISIS DE TENDENCIAS

Hasta ahora, nuestro interés se ha centrado en la introduccién de las diversas razones
financieras, en explicar su utilizacion en el andlisis y en comparar las razones calculadas
para nuestra empresa. Como sefialamos antes, es importante comparar las razones
financieras de una empresa especifica conforme transcurre el tiempo (como se lo hara
mas adelante). De esta forma, el analista estd en posibilidad de detectar cualquier
mejora a deterioro en la situacion financiera y en el desempefio de una empresa.

Como ejemplo, la siguiente tabla muestra alguna de las- razones financieras que
hemos estudiado para Radio el Mercurio durante el periodo 2003 2004. Se puede
observar que las razones del circulante y de la prueba del &cido han disminuido un poco
con el tiempo, pero sin tener problemas al hacer frente a obligaciones a corto plazo. Las
cantidades del periodo de cobro también han disminuido pero de igual forma sin
considerarse problematico ya que los dias promedio de cobro no se alejan mayormente
de la politica de Radio el Mercurio. Cuando un analisis de tendencias de las cuentas por
cobrar va unido a la comparacion con las razones medias de la industria es 6ptimo pero

47




ya que no se puede contar con la informacion requerida hay que ver si con los niveles
que tenemos falencias.

TABLA

Razones financieras seleccionadas de Radio el Mercurio para los afios fiscales
2003 - 2004

2003 2004

Liquidez:

Razon de circulante 1.27 1.15
Apalancamiento

Razon de deuda a capital contable 0.25 0.08

Razon de deuda total a activos totales 0.20 0.07
Actividad

Periodo de recaudacion promedio 34.46 dias | 20.49 dias

Rotacion de activo total 1.22 1.10
Rentabilidad

Margen neto de utilidad 19.77% 6.81%

Rendimiento sobre la inversion 24.07% 7.47%

Rendimiento sobre el capital en acciones| 29.87% 8.70%

comunes

La estabilidad de las razones de apalancamiento (deuda) de la empresa junto con un
nivel bajo de deuda puede ser considerada favorable por los acreedores. EI margen neto
de utilidad han mostrado una caida del 12.96 % a nuestro criterio preocupante
teniéndose que revisar el porque de la baja en ventas en un 15.44 % siendo un factor
vital, ademéas de considerar el incremento en gastos en lo que se refiere a energia
eléctrica, mantenimiento y servicios profesionales notandose un deterioro en el equipo.
El rendimiento sobre la inversion también tiene una baja importante del 16.60%
notandose una subutilizacion de los activos fijos y esta utilizacion deficiente a través del
tiempo ha impedido cualquier efecto positivo de la rentabilidad en las ventas. Como
otro ratio de referencia tenemos a la rotacion de Activos también con una disminucion
al afio 2004 del 2003 de un 0,12 % que aunque no parezca significativo nos hace
observar nuevamente la ingerencia de la caida en ventas. A partir de nuestro analisis de
las razones de actividad, sabemos que la causa principal ha sido la poca gestién en
desarrollar una oferta de productos y propuestas atractivas de ventas.

Se puede, entonces, ver que el andlisis de la tendencia de las razones financieras con
el transcurso del tiempo puede dar al analista conocimientos valiosos sobre los cambios
que han ocurrido en la condicion financiera y el desempefio de una empresa.
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ANALISIS HISTORICO Y DE INDICES

Ademas del analisis de razones financieras a través del tiempo, con frecuencia es
util expresar las partidas del balance general y del estado de resultados en forma de
porcentajes. Los porcentajes se pueden relacionar con totales, como el total de activos o
el total de ventas, o con algin afio base. Llamadas analisis histérica y de indices,
respectivamente, estas evaluaciones de los niveles y las tendencias en los porcentajes de
los estados financieros a través del tiempo dan al analista conocimientos sobre la mejora
o deterioro subyacente en la condicion financiera y el desempefio. Aunque los estados
de origen y aplicacion de fondos brindan una buena parte de estos conocimientos,
resulta posible una comprension mas profunda y amplia de los flujos de fondos de la
empresa cuando el analisis se amplia para incluir las anteriores consideraciones_
también, estos dos nuevos tipos de analisis son extremadamente Utiles al comparar
empresas cuyos datos difieren significativamente en el tamafio porque cada partida en
los estados financieros esta colocada de acuerdo con una base relativa, o estandarizada.

RESUMEN DE LAS RAZONES IMPORTANTES

LIQUIDEZ
CIRCULANTE _ Activos circulante Mide la capacidad para hacer
“Psivos circulante. frente a deudas circulantes
sivos circulante con activos circulantes.
PRUEBA DE ACIDO Mide la capacidad para hacer
DE LIQUIDEZ = Activos circulantes menos inventarios frente a deudas circulantes
INMEDIATA Psivos circulante con los activos circulantes de
mayor liquidez (inmediatos)
APALANCAMIENTO
DEUDA A CAPITAL Indica el grado en el que se
CONTABLE _ utiliza el financiamiento de
= Deuda total ..
- —— deuda en relacion con el
Capital de los accionistas R . .
financiamiento de capital
contable.
DEUDA A ACTIVOS —  Deuda total Muestra el grado relativo en
TOTALES - el que la empresa utiliza

Activos totales . R,
dinero que se pidio prestado.

COBERTURA

COBERTURA DE INTERES Indica la habilidad para cubrir
los cargos de interés, indica el
nimero de veces que se

obtuvo interés-

Utilidades antes de intereses
= e impuestos
Gastos por interés

ACTIVIDAD

ROTACION DE CUENTAS POR Mide cuantas veces se han
COBRAR convertido las cuentas por
_ Ventasa crédito netas anuales cobrar (a efectivo) durante el
Cuentas por cobrar afio; proporciona informacion
sobre la calidad de las cuentas

por cobrar.
CAMBIO DE CUENTAS POR Numero promedio de dias en
COBRAR EN DIAS (RDT) _ 365 los que las cuentas por cobrar
(Periodo de cobros promedio) Rotacion de cuentas por cobrarr estan pendientes antes de ser

cobradas.

ROTACION DE INVENTARIO Mide cuéntas veces ha rotado
) (se ha vendido) el inventario
_ Costo de bienes vendidos durante el afio; proporciona
- Inventario informacion sobre la liquidez

del inventario y la tendencia a
tuerce exceso de inventarios.
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ROTACION DE INVENTARIO Numero promedio de dias e

EN DIAS (TD) w65 los que se tiene el inventario
_——— antes de ser convertido en
Rotacion de inventario
cuentas por cobrar a trabes de
las ventas.
ROTACION DE ACTIVO Ventas netas Mide la eficiencias relativa de
TOTAL = Activos ofales los activos totales para
., . ctivos totales
(Rotacion de capital) genera ventas.
RENTABILIDAD
MARGEN NETO DE UTILIDAD Mide la rentabilidad respecto
_ Utilidad neta después de impuestos a las ventas generadas: el
Ventas netas ingreso neto por dolar de
ventas.
RENDIMIENTO SOBRE LA Mide la efectividad global
INVERSION (ROT) para generar utilidades con
(Rendimiento sobre los activos) _ Utilidad neta después de impuestos los activos disponibles; la
Activos totales capacidad de generar
utilidades del capital
invertido.
=MARGEN NETO DE UTILIDADES x ROTACION DE ACTIVO
Utilidad neta después de impuestos TOTAL
= Ventas netas
Ventas netas —
Activos totales
RENDIMIENTO SOBRE EL Utilidad neta después de impuestos Mide el valor en libros de la
CAPITAL EN ACCIONES = Capital de los accionistass inversion de los accionistas
COMUNES (ROE)
. MUTIPLICADOR DE
_ MARGEN NETO M ROTACIONDE CAPITAL DE ACCIONES
DE UTILIDAD ACTIVOTOTAL COMUNES
Utilidadetaslespués
_ deimpuestos N Ventasetas “ Activootales
- Ventsetas Activaptales Capitalelosaccionigt

Puede utilizarse un balance promedio en vez de un final.

3.3 ESTADO DE CAMBIOS DE LA SITUACION FINANCIERA
(FUENTES Y USO DE FONDOS)

El administrador financiero toma decisiones para asegurar que la empresa cuenta
con fondos suficientes para hacer frente a las obligaciones financieras cuando estas son
pagaderas y para aprovechar las oportunidades de inversion. Para ayudar a que el
analista aprecie estas decisiones es necesario, estudiar el “Flujo de Fondos” de la
empresa. Al arreglar el flujo de fondos de la empresa en forma sistematica, el analista
puede determinar con mas precision si las decisiones tomadas para la empresa
resultaron en un flujo de fondos razonable, o en flujos cuestionables, lo cual exige una
inspeccion posterior.

Definiciones de alternativas de “Fondos”

¢Qué significa exactamente la palabra “Fondos” ?La primera definicion que nos
viene a la mente es que los fondos son efectivos (y equivalentes de efectivo). Definidos
asi, debemos estar interesados en las transacciones, que afectan las cuentas de efectivo.
Estas transacciones, que afectan los flujos de entrada y salida de efectivo, son muy
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importantes  (y, de echo, nos ayudan a explicar la importancia que mérese el estado de
flujo de efectivo). Pero, definir los fondos como efectivo es algo limitante. Un analisis
del flujo de fondos, en el que los fondos son definidos estrictamente cono como
efectivo, fracasaria al considerar transacciones que no afectan directamente al
“efectivo” y, estas transacciones pueden ser criticas para una completa evaluacion del
negocio. Las compras mayores y las ventas a crédito, la adquisicion de propiedad a
cambio de acciones o0 bonos y el intercambio de una parte de propiedad por otra son
solo algunos ejemplos de las transacciones que no serian reportadas en un estado del
flujo de fondos en su totalidad basado en el efectivo. EI ampliar nuestro concepto de
fondos para incluir todas las “inversiones y demandas (contra esas inversiones)” nos
permite capturar todas estas transacciones como origen y como aplicacion de fondos.

Al aceptar las “inversiones y demandas” como nuestra definicion de fondos,
volvemos nuestra atencion hacia el balance general de radio el mercurio: El balance
general es un estado de posicion financiera ( 0 de la posicion de fondos”). En el hemos
ordenado todas las inversiones (activos) y demandas (pasivos y capital de los
accionistas) contra estas inversiones de los acreedores y los propietarios. Por lo tanto el
flujo de fondos de la empresa se compone de los cambios individuales en las partidas
del balance general entre dos momentos en el tiempo. Estos momentos conforman las
fechas de inicio y final del balance para cualquier periodo de analisis que es relevante.
Las diferencias en las partidas contables individuales del balance general representan
los diversos flujos netos” de fondos resultantes de las decisiones tomadas por la
administracion durante el periodo.

Debemos enfatizar que el estado del flujo de fondos describe los cambios “netos” en
vez de los “brutos” entre dos balances generales comparables entre diferentes fechas.
Por ejemplo, puede pensarse que los cambios brutos incluyen todos los cambios que
ocurren entre dos fechas del estado, en vez de la suma de estos cambios — como se
definid el cambio neto- Aunque el un analisis del flujo de fondos bruto de una empresa
durante el tiempo sera mucho mas revelador que un analisis del flujo neto de fondos;
normalmente estamos limitados por la informacién financiera disponible, a saber: los
estados financieros bésicos. Por lo general, si bien una consideracion amplia de los
fondos, resultara en que los estados de los fondos con frecuencia se enfocaran en el
cambio en la posicion de efectivo de la empresa durante un periodo o en su cambio en el
capital neto de trabajo (activos circulantes menos pasivos circulantes). Como se vera
mas adelante, en la ultima instancia nuestro estado de flujo de fondos se enfocara en el
cambio en efectivo de la empresa.

¢Cual es la Fuente? ...... ¢la aplicacion?
Preparamos un estado de fondos de radio EI Mercurio:

1. Determinar los cambios netos en el balance general que ocurren entre dos fechas del
balance general

2. Clasificar los cambios netos en el balance general como fuente o aplicacion de los
fondos
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3. Consolidado esta informacion bajo la forma de un estado de fuente y aplicacion de

fondos

En el primero de estos casos simplemente se coloca un balance general junto al otro
y se calculan los cambios en las diversas cuentas sefialando la direccion del cambio —
un incremento (+) o un decremento (-) en la cantidad. En el paso dos, se clasifica cada
cambio en una partida del balance general como origen o aplicacién de los fondos, de la

siguiente manera:

Fuente de Fondos
e Cualquier decremento (-) en
una partida de activo
e Cualquier incremento (+) en
una partida de demanda (esto
una partida de pasivo o de
capital en acciones comunes)

Activos

Aplicacion de Fondos
Cualquier Incremento (+) en
una partida de activo
Cualquier decremento (-) en
una partida de demanda (esto
una partida de pasivo o de
capital en acciones comunes)

Pasivos

Fuente -

+

Aplicacion +

ANALISIS DE FUENTES Y USOS DE FONDOS

ACTIVOS
Efectivo y equivalentes a efectivo
Cuentas por cobrar
Seguros por cobrar
Activos circulantes
Activos Fijos Neto

Total de activos

PASIVOS Y CAPITAL
Prestamos bancarios
Proveedores
Comisiones
Total Pasivos
Capital :
Capital adicional
Perdidas de Ejercicios Anteriores

Utilidad del Ejercicio
Pasivo + Patrimonio

2003

3586,38
4399,46
2567,20
10553,04
31360,19

41913,23
5696,80
1140,83

1479,00

1430,51
32348,80

41913,23

2004
Fuentes Usos
780,27  2806,11
2423,41 1976,05

2567,20

3203,68
36121,31 4761,12

39324,99
1589,00 4107,80
699,53 441,3
501,00 978,00

1430,51

32348,80

2938,86  2938,86
39324,99

10288,2 10288,22
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3.4 PLANEACION FINANCIERA

ANALISIS FUENTES Y USO DE FONDOS

Segun lo antes mencionado el Estado de fuentes y usos de fondo es el resultado del
cambio de la situacion financiera de una empresa de un periodo a otro, el mismo que
nos permite observar de donde a salido los fondos de inversion y hacia donde fueron
destinados, lo cual permite evaluar claramente la gestion ejecutiva de la direccion de la
empresa; para Radio el Mercurio segun el analisis de Fuentes y Usos de fondos en los
periodos de 2003 — 2004 encontramos fuentes relacionadas con:

En lo referente a los Activos se observa una disminucion en el Circulante viéndoselo
destinado a la adquisicion de Activos Fijos, demostrandose esto en cifras del mismo.

En cuanto al Pasivo y Patrimonio encontramos que el nivel de gasto y
endeudamiento ha disminuido, representando un Uso dentro del balance, lo cual se
refleja directamente en el incremento de la Utilidad, lo mismo que repercute de una
manera positiva dentro del los Pasivos de la empresa.

ANALISIS FODA

FORTALEZAS

e La radio es parte de un grupo familiar-empresarial dedicado netamente a la
comunicacion social en medios.

e Tiene un tiempo de constitucion de 56 afios de vida en el mercado radial siendo
una de las primeras radiodifusoras en la ciudad.

e Dentro de la frecuencia de Amplitud Modulada (A.M.) segun ratings
proporcionados por los directivos se encuentra entre los primeros sitiales de
audiencia.

e Tiene una cobertura de difusion que abarca Azuay, Cafiar Morona Santiago y el
Oro.

e Imagen positiva y buenas relaciones entre directivos y sistema financiero.

e Facilidad de ingresar a nichos de mercado exigentes debido a su variada
programacion como Deportes, Noticias y Programas de Opinion

e Instalaciones propias y con la infraestructura y equipo necesarios para una
correcta estructuracion de costos y un adecuado desenvolvimiento operativo.

e Personal con amplia experiencia en sus actividades y, lealtad a la empresa y su
condicion de comunicador social

OPORTUNIDADES

e Libertad en cuanto a renovacién de personal calificado con ideas y criterios
frescos

e Mercado no atendido teniendo la posibilidad por cobertura de hacerlo.

e Posibilidad de trabajar estratégicamente en conjunto con Diario EI Mercurio y
Diario la Tarde que son parte del mismo grupo empresarial.

e Oportunidad de la diversificacion de mercados (AM/FM) mediante la oferta de
servicios y productos mas competitivos.
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Intercalar los productos de la radio y los diarios con el fin de comercializarlos
como “paquete” con mayor valor agregado, generando mayores ingresos.
Generar alianzas estratégicas con negociacion tipo canje con toda clase de
empresas y negocios del area de cobertura.

DEBILIDADES

Carencia de una estructura establecida de costos.

No existencia de herramientas financieras para el establecimiento de Precios
Falta de personal calificado para Comercializacion

Se nota una carencia en cuanto a gestion administrativa.

Carencia de un plan estratégico establecido que englobe los recursos de Radio el
Mercurio.

No existe un plan de crecimiento econdémico sustentable y sostenible, donde las
dos partes, accionistas y empleados, tengan tranquilidad en ingresos y al mismo
tiempo pueda darse una consecucion de objetivos.

No esta establecido un plan comercial y de mercadeo como equipo, sino
individualista.

No hay una gestién que puede ser de canjes publicitarios con otros tipos de
medios.

e Poco desarrollo de productos y una gestion de ventas mas agresivo con estos
e Resistencia del personal a cierto tipo de cambios en funciones.

e Utilidades poco atractivas.

¢ No planificacion en cuanto a renovacion tecnologica.

AMENAZAS

e La creciente oferta de servicios similares en radiodifusion.

e Imagen no renovada de la empresa

e Productos similares a menor precio

e Conforme pasan las generaciones de radioyentes existe una tendencia a la

preferencia por Frecuencia Modulada
La frecuencia A.M. no garantiza calidad de sonido en la medida de F.M.
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CAPITULO 4

ESTRUCTURA DEL FLUJO DE CAJA
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4.- ESTRUCTURA DE FLUJO DE CAJA

4.1 FLUJO DE CAJA

Introduccion

Los arquitectos construyen edificios a escala para poder saber qué apariencia tendra
una nueva obra sin la necesidad de incurrir en los costes de realizarla realmente. De
forma similar, antes de llevar a cabo un nuevo ejercicio o periodo econémico, debe
construirse un modelo del negocio en el cual se identifiquen las variables clave y se
proyecten hacia el futuro. El objetivo de un modelo econémico y financiero es
desarrollar un andlisis preciso de la inversion y su financiacion teniendo en cuenta el
entorno del proyecto. Junto con otros factores no cuantificables, que han de ser tenidos
en cuenta, el modelo puede ser un buen soporte del proceso de toma de decisiones.

El modelo permite al analista experimentar con diferentes hipotesis y escenarios, sin
poner en riesgo el negocio. Ademas debe ayudar a encontrar aquellos puntos de ruptura
que provocan cambios en las decisiones a tomar.

La simulacion financiera implica la cuantificacién del impacto probable de las
decisiones sobre la cuenta de resultados, el balance y la tesoreria de la empresa. Entre
sus aplicaciones basicas se encuentran la evaluacion de nuevas propuestas de negocio,
la valoracién de empresas ante la posibilidad de adquisiciones o fusiones, analisis de
cambios en la estructura de capital o en la politica de dividendos, etc.

Concepto de Flujo de Caja

El concepto de flujo de caja para la empresa se refiere a los flujos que generan las
actividades operativas de la empresa y que estan disponibles para ser distribuidos entre
todos los proveedores de fondos de la empresa, ya sean acreedores o accionistas, una
vez cubiertas las necesidades de inversion.

Componentes de un Flujo de Caja:

Ingresos = Ventas - Costos Fijos y Variables — Utilidad Proyectada

e Los ingresos se obtienen partiendo de la cifra de ventas a la cual se restan los
incrementos en cuentas de clientes pendientes de cobro.

e Los gastos operativos (gastos Fijos y Variables) se calculan partiendo del coste
de ventas.

e La utilidad proyectada es un valor que a criterio Unicamente nuestro es lo
minimo que se deberia ganar frente a una inversion en activos fijos como la que
tiene Radio el Mercurio, notando que no es muy sostenible en vista del a
capacidad del negocio.

Para concluir con el célculo del flujo de caja de la empresa sélo serd necesario
afiadir los impuestos.
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Supuestos:

Para elaborar el Flujo de Caja para Radio el Mercurio nos hemos basado con los
siguientes supuestos tomados del los estados de resultados 2003/2004:

e En lo que respecta a Egresos encontramos la siguiente clasificacion de cuentas
segun Costos Fijos y Variables se tiene que:

Sueldos y salarios, Servicios basicos, Materiales y Suministros de oficina, Limpieza
y mant de oficina, Servicios Bancarios, Mantenimiento Técnico y Varios; asi como
Gastos Operativos, Comisiones Ventas, Viaticos y movilizacién, Servicios Ocasionales,
Bonos y otros, Transporte y Tasa Judicial. Bajo estas cuentas hemos determinado un
promedio de Egresos mensuales, ademas de proponer bajo nuestro criterio una cifra
mensual de utilidad que representaria un porcentaje aceptable de rendimiento para los
accionistas.

e En referencia a los Ingresos, observando los datos historicos de facturacion en
Ventas en los periodos 2003/2004, encontramos que estas han fluctuado entre
50000 y 40000 usd. anuales, por lo que la cifra impuesta por nosotros de ventas
para lograr un punto de equilibrio entre Ingresos y Egresos es factible.

Como conclusion, el modelo de flujo de caja propuesto a continuacion es una
herramienta muy valiosa para el desenvolvimiento financiero de Radio el Mercurio,
haciendo notar que es bastante conservador ya que si se implementa pautas de mejora y
crecimiento del negocio las cifras de beneficios seran superiores.

Nota: Para desarrollar la siguiente propuesta de Flujo de Caja se tomo en cuenta
los ciclos mensuales que se caracterizan en el afio comercial.

57



PROPUESTA DE FLUJO DE CAJA

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Enero A-ll\—l(L)JZL
INGRESOS
Saldo anterior 780
Ventas Netas | a164| 2470| 2470| s464| s464| 3470 1929 2470 2940 3993 | 6849| 3470
Cuentas x Cobrar 2423
Total Ingresos 3203 | 4164| 2470 | 2470 | 5464 | 5464| 3470 | 1929 | 2470 | 2940 | 3993 | 6849 | 3470| 41683
EGRESOS
Gastos Fijos 100% | 1777,8 17778\ 1777,8| 1777,8| 1777,8| 1777,8| 1777,8| 1777,8 1777,8 1777,8 1777,8 1777,8 21334
Sueldos / Salarios | 34,5 614 614 614 614 614 614 614 614 614 614 614 614
Servicios Basicos | 52,0 925 925 925 925 925 925 925 925 925 925 925 925
Suminist Oficina 1,0 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Limpieza Mant Of 2,0 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35
S. Bancarios 0,2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Mant Técnico 10,0 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178 178
Varios (Caja Ch) 0,3 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8
Gastos Variables |100%| 695,8 695,8| 6958 695,8| 6958| 695,8| 695,8 695,8 695,8 695,8 695,8 695,8 8350
Gastos Operativos | 26,3 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183
Comisién Ventas 48,9 340 340 340 340 340 340 340 340 340 340 340 340
Viaticos Movilizac 6,2 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Servicios Ocac 15,8 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Bonos y Otros 1,9 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Transporte 1,0 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
T. Judiciales 0,06 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Utilid Proyectada 1000 1000 1000 1000| 1000| 1000| 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Total Egresos 3473,6| 3473,6| 3473,6| 3473,6| 3473,6| 3473,6| 3473,6| 3473,6 3473,6 3473,6 3473,6 3473,6 41683
SUPV / DEFCT -267| 694.00| -1000| -1000| 994.00| 994.00 0.00 -1541 -1000 -1000 -480 2379 0,00
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En el Cuadro de flujo de caja anterior esta compuesto por:

Ingresos: Son los valores necesarios mes a mes para el normal desempefio de la
organizacion de Radio el Mercurio.

Ventas Netas: Son valores por concepto de ventas de servicios radiales publicitarios
sin Impuesto al Valor Agregado, necesarios para cubrir todos los egresos

Otros (canjes): Son bienes o servicios esporadicos a favor de Radio el Mercurio por
concepto de intercambio con otras empresas, sin ser elementos en valores monetarios.

Egresos: Son los valore que Radio el Mercurio debe desembolsar para cubrir
necesidades u obligaciones contraidas para el desenvolvimiento del negocio.

Gastos Fijos: Son egresos por concepto de Servicios Bésicos, como energia
eléctrica, telefonia, agua potable; ademas de Sueldos y Salarios, Mantenimiento y
Suministros de Oficina, Servicios Bancarios, Mantenimiento Técnico, y un rubro
pequefio en Varios (caja chica); los cuales son indispensables mensualmente para el
desarrollo de la actividad de Radio el Mercurio.

Gastos Variables: Son los egresos por concepto de Gastos Operativos, Comisiones
en Ventas, Viaticos y movilizacion, Servicios Ocasionales, Bonos y Otros, Transporte y
Servicios Judiciales; es decir gastos que no intervienen en un periodo fijo de tiempo,
siendo importantes una vez ocurrida la necesidad.

4.2 ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

Seria estupendo que todos los clientes pagaran sus facturas en la fecha debida. Pero
no lo hacen y, puesto que ocasionalmente también Radio el mercurio “difiere” sus
cuentas a pagar, después de todo no se los puede culpar
Los pagadores lentos imponen dos costos a la empresa:
1. Requieren a la empresa que gaste mas recursos en la politica de cobros que en el

caso de Radio EIl Mercurio es de un mes
2. Fuerzan a la empresa invertir mas en fondo de maniobra:

Cuentas por cobrar = Ventas diarias X Periodo medio de Cobro

Cuando el cliente retrasa sus pagos, la empresa acaba con un periodo de cobro mas
largo y una inversion mas grande en cuentas por cobrar, por lo tanto es necesario
establecer politicas de cobro
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Para establecer politicas de cobro y de crédito es necesario guardar un historial de
pagos de cada cliente, ademas se debe controlar los pagos realizados disefiando un
calendario de las cuentas a cobrar segun la antigiiedad de los saldos: El calendario de las
cuentas a cobrar segun la antigliedad de saldos clasifica las cuentas por cobrar por su
duracion de tiempo desde que se emiten. Esto podria hacerlo con actualizaciones
periddicas para analizar los periodos de tiempo adicionales que se toman los clientes
para cancelar sus obligaciones.

Cuando un cliente se ha retrasado. Lo normal es enviares un estado de cuentas e
intentar contactos telefonicos con el responsable de pagos; y volver a hacer lo mismo a
intervalos, con cada vez mas intensidad. Si esto no produce ninguln efecto, la mayoria de
las compafiias ponen el asunto de la duda en manos de una compafiia de cobranzas o un
abogado. La comisién por dichos servicios suele ser entre el 15% y el 40% de la
cantidad recaudada.

Siempre existira un potencial conflicto de intereses entre el departamento de cobros
y el de ventas. Los vendedores se quejan a menudo de que, tan pronto como consiguen
un nuevo cliente, la seccion cobros se los espanta con cartas y llamadas. El directivo
responsable de cobros, por su parte, se queja de que los vendedores solo se interesan de
conseguir contratos y no se preocupan si los servicios son posteriormente cobrados.

Por otra parte también existen muchos casos de cooperacién entre los encargados de
ventas y de cobros evaluando al cliente antes de la venta u ofreciendo métodos
alternativos de pago como el canje o tarjetas de crédito lo que aliviana la carga de
cuentas por cobrar de la empresa.

4.3 DETERMINACION DE COSTOS FIJOS Y VARIABLES

ESTRUCTURACION DE COSTOS

Para realizar una estructura de costos adecuada es esencial basarse en datos y
promedios historicos del Estado de Perdidas y Ganancias donde estan reflejados los
Costos Fijos y Variables. En el caso de Radio el Mercurio hemos tomado el balance de
2004 debido a que los datos demuestran la situacion de costos de una realidad
econdmica actual; debemos aclarar que en este estudio no estamos aplicando los indices
de inflacion debido a que la mayoria de los componentes de estos son servicios basicos
los cuales no han tenido mayor impacto inflacionario durante los Gltimos tres afios, asi
como los montos de sueldos y salarios.

A continuacion el Estado de Perdidas y ganancias:
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2004

2004

Ventas netas 43164,60
Sueldos y Salarios 14948,01
Servicios Basicos 11103,19
Mat. y Suministros 197,15
Limpieza y Mantenimiento 420,00
Gastos Operativos 2194,34
S. Bancarios 25,01
Comisiones Pagadas 4084,31
Devolucién en Ventas

Mant. Técnico Reparacién 2134,80
Servicios Profesionales 1313,70
Viaticos y Movilizacion 3518,30
Varios 286,93
RESULTADO DEL EJERCICIO 2938,86

Teniendo en cuenta lo anteriormente mencionado, tenemos el PIG como
informacion principal para seleccionar e identificar los dos grupos de costos en que
incurre Radio el Mercurio para su desarrollo, obteniendo como resultados sumatorias de
valores en el periodo de tiempo de un afo entre el 1 de Enero de 2004 al 31 de
Diciembre de 2004:

ANUAL ANUAL
COSTOS FIJOS 2004 COSTOS VARIABLES 2004
Sueldos y Salarios 7367,85 Gastos Operativos 2194,34
Servicios Basicos 11103,19 Comisiones Ventas 4084,31
Energia Eléctrica 6106,755 Viaticos y Movilizacion 512,75
Consumo Telefénico 4441,276 S. Ocasionales 1313,70
Agua Potable 555,1595 Bonos y Otros 156,00
Sumin Oficina 197,15 Transporte 60,00
Limp y Mantenim Ofic. 420,00 T. Judiciales 29,68
S. Bancarios 25,01
Mantenim Técnico 2134,8
Varios (Caja Chica) 41,25
TOTAL 21289,25 TOTAL 8350,78
TOTAL GASTOS $ 29640,03
TOTAL GASTOS $ 29640,03
Proporcion Costos Fijos 71,83 %
Proporciéon Costos Variables 28,17 %
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En cuanto a los Costos Fijos observamos que representan un 71.83% del Total de
Costos, notandose que los mas representativos son los de Servicios Basicos con un
52.15 % del costo fijo; esto en vista de que la operacion del negocio se basa en
utilizacion de sistemas eléctricos y electrénicos de radiodifusion. También observamos
los sueldos y Salarios con el 34.61% que representa el factor humano de produccion,
ventas y direccion.

Por parte de los Costos Variables tenemos que los rubros con mayor carga
econdémica son Comisiones en Ventas con un 48.91%, rubro que representa los
incentivos para gestion de ventas; y los Gastos Operativos siendo un egreso que refleja
los gastos en que se incurren para llevar a cabo una produccion y gestion periodistica
radial.

DESARROLLO DE LA ESTRUCTURACION DE COSTOS PLANTEADA

TOTAL GASTOS $ 29640,03

PROMEDIO GASTOS MENSUAL $ 2470,00

UTILIDAD MINIMA PROYECTADA

MENSUAL $ 1000,00

PROMEDIO PROYECTADO DE GASTO MES 3470,00

HORAS DE FUNCIONAMIENTO DIARIAS 19 (de 5am a 24pm)
TIEMPO DE CADA CUNA PROMEDIO 30 Seg.
INTERVALOS POR HORA DE CUNAS 4 int

NUMERO DE CUNAS POR

HORA 16 cufias de 30 seg.
PRODUCCION DE CUNAS

DIARIA 304 cufias de 30 seg.
PROMEDIO PROYECTADO DE GASTO DIARIO $ 115,667

COSTO POR CADA CUNA DE 30 seg. $ 2,628

Como inicio tenemos como promedio de Gastos Mensuales $ 2.470, mas una
utilidad minima proyectada y atractiva para los socios segun nuestro criterio de $ 1.000
al mes (que representa un 30.50% anual de rendimiento sobre los activos totales), lo que
sumado nos da un total de costos de $ 3.470 mensuales.
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De este total de costos tenemos que prorratear dividiendo para el numero de
periodos de cufias promedio de 30 segundos que se emiten en un dia de funcionamiento
de 19 horas al aire (5am — 24pm), teniendo que por cada hora existen 4 intervalos donde
se emiten las cufias publicitarias, arrojando 16 cufias de 30 segundos por hora, siendo
304 cunias por dia.

Con lo descrito anteriormente en cuanto a gastos tenemos un promedio proyectado

diario de $ 115.67. Con lo que obtenemos que el costo de cufia de 30 segundos es de
$2.628

63



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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Luego de realizar los diferentes estudios en los anteriores capitulos desarrollados,
surge la necesidad de dar lineamientos de accion como conclusiones para esta tesis; lo
cual debemos realizar:

Primero.-

CONCLUSION

Realizado el analisis de costos, determinando y analizando los costos fijos y
variables, se estima que el costo por cufia base de Radio el Mercurio va a ser de
$ 2.63, los mismos que segun informacion recopilada se le sitia a Radio el
Mercurio con este valor de cufia bajo el promedio de valores que cobran las ocho
radios de mejor posicionamiento segun este ranking (en el cual esta Radio el
Mercurio), lo cual nos da opciones de desarrollar un plan de negocio atractivo
con un rango de negociacion en el precio tal que permite captar con mayor
facilidad al anunciante para ofertar una nueva gama de productos publicitarios
en diferentes programaciones dirigidos hacia nichos de mercado mas
especificos, dando como resultado que los niveles de audiencia sean mas altos,
reflejandose estos en un mayor pautage, generando mayores ingresos.

RECOMENDACION

Se recomienda ademas que Radio el Mercurio para mejorar sus niveles de
audiencia y pautage emprenda un relanzamiento a nivel tanto empresarial como
nivel de consumidor u oyente conjuntamente con una campafa de publicidad
para lograr un mayor posicionamiento en el mercado de las radio difusoras de
amplitud modulada; esto puede conseguirse a través de la inversion en medios
como: Television local, Vallas, Auspicios en eventos deportivos, Medios
Escritos como Diario el Mercurio y Diario La Tarde con los que se tiene un
estrecho vinculo ya que pertenecen al mismo grupo; todo esto pudiendo
convenirse mediante desembolsos de dinero o canje publicitario. Lo mencionado
puede dar mayor énfasis a la difusion y promocion de la Radio.

Segundo.-

CONCLUSION

Como resultado del analisis de ratios vemos que el volumen de ventas es
bastante débil: 1,10 veces (Ventas / Activos )

RECOMENDACION

Por lo que se recomienda un mayor énfasis comercial, teniendo en cuenta la
creacion de nuevos servicios 0 servicios conjuntos con otros canales de
comunicacion; ademas contando con vendedores capacitados y con experiencia
en el mercado de venta de intangibles como es la publicidad.
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Tercero.-

CONSLUSION

e Segun el analisis Du Pont desarrollado, los indices de rentabilidad son poco
atractivos, por lo cual los accionistas se han mantenido distantes de la toma de
decisiones.

RECOMENDACION

e Para lo que se recomienda crear lineamientos en un plan estratégico donde
existan utilidades mas atractivas y un mayor crecimiento y posicionamiento en
el mercado de radiodifusion; provocando un mayor compromiso de los
accionistas para la toma de decisiones.

Cuarto.-

CONCLUSION
e No existe un método de control y analisis de herramientas como flujo de caja,
presupuestos de ventas y manejo de cartera

RECOMENDACION

e Por lo que se recomienda implementar reuniones periodicas de evaluacion y
planificacion de los elementos antes mencionados por parte del personal
administrativo, logrando maximizar la eficiencia frente a los pardmetros del
negocio.

Podemos concluir diciendo que luego de la implementacion de los puntos
mencionados anteriormente, seria importante un nuevo analisis financiero de la
situacion de Radio el Mercurio lo cual podra demostrar los buenos resultados y lo til
de las recomendaciones antes expuestas en esta tesis.
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Anexo 1

RADIODIFUSION SONORA EN AMPLITUD MODULADA - AM (Onda Media) AZUAY

Actualizado a octubre del 2003

PROVINCIA | FRECUENCIA | NOMBRE DE LA ESTACION CONCESIONARIO RI’;/II;AETTFTIIDZO(I)?A DIRECCION DE LA ESTACION TELEFONO | TELEFONO AREA SERVIDA
AZUAY 900 RELOJ CHAMOUN JORGGE ANTONIO M P. CORDOVA Y BENIGNO MALO 831440 831489 CUENCA ¥

' ALREDEDORES
AUSTRAL DEL ECUADOR CABRERA PALACIOS JORGE CUENCAY

AZUAY 940 RAE ENRIQUE M J. ROLDOS 480 ED. EL CONSORCIO 810623 ALREDEDORES
SONO ONDA SERRANO AGUILAR VICENTE AV.REMIGIO CRESPO Y CALLE LA CUENCAY

AZUAY 960 INTERNACIONAL HDROS. M LIBERTAD 823568 823568 ALREDEDORES
MOSCOSO MERCHAN EVA CUENCAY

AZUAY 1010 VISION CUENCA FABIOLA M 12 DE ABRIL 201 Y ARIRUMBA 886020 811022 ALREDEDORES
VALENCIA ZURITA RUBEN CUENCAY

AZUAY 1040 SPLENDIT EDUARDO M LUIS CORDERO 18-18 834788 834788 ALREDEDORES

AZUAY 1070 LA VOZ DE TOMEBAMBA PIEDRA LEDESMA JORGE DAVID M BENIGNO MALO Y MUNOZ VERNAZA 825301 825301 ALEEEESSR\’(ES

AZUAY 1110 ONDAS AZUAYAS CARDOSO FEICAN JOSE HDROS. M HEROES DE VERDELOMA 915 823911 823911 AZUAY Y CANAR
AVILA SOLANO BOLIVAR CUENCAY

AZUAY 1140 ALFA MUSICAL RODRIGO M SIMON BOLIVAR 226 838451 838451 ALREDEDORES
CUENCA LAVOZ DE LOS 4 PINOS GUARICELA DANIEL CUENCAY

AZUAY 1180 RIOS ARTURO M BOMBOIZA 1-83 ENT-LOJA-PASTAZA 884128 810207 ALREDEDORES
MERCHAN OCHOA MIGUEL CUENCAY

AZUAY 1200 EL MERCURIO HDROS. M AV.DE LAS AMERICAS ED-MERCURIO 814121 814121 ALREDEDORES
ESCANDON MANENA DE LA GLORIA DE NANUNCAY, AV.LOJA CUENCAY

AZUAY 1230 POPULAR INDEPENDIENTE VILLAVICENCIO M sa08 | 835541 ALREDEDORES
RUBIO NARANJO CARLOS CUENCAY

AZUAY 1260 RADIO CONTACTO XG GUSTAVO M JESUS DAVILA Y CORNELI.MERCHAN 881240 881240 ALREDEDORES
AZUAY 1290 LA VOZ DEL RIO TARQUI PULLA CELLERI ROSA MARIA M MANUEL VEGA 653 Y CORDOVA CUENCA ¥

ALREDEDORES
MISION CRISTIANA CORONEL CALLE RAQUEL GRAN COLOMBIA 739 Y A BORRERO CUENCAY

AZUAY 1330 INTERNACIONAL MARIANA M ED.ALFA P4 861443 831021 ALREDEDORES

ROMERO VELASQUEZ

AZUAY 1350 LA VOZ DE SAN FERNANDO HUMBERTO MANUEL M J.MARIA QUITO S/N Y PALACIOS 279187 279187 SAN FERNANDO
AZUAY 1390 TROPICANA PINOS GUARICELA LAUTARO M PUMAPUNGO 5-50 Y J. B. VELA 807970 803975 CUENCA ¥

T ALREDEDORES

AZUAY 1410 RADIO CENTRO GUALACEO CENTRO GUALACEO M 9 DE OCT.3102 Y GRAN COLOMBIA | = - | = -=---- GUALACEO Y
’ ALREDEDORES
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Anexo 2

ANALISIS EN EL BALANCE GENERAL

ANALISIS HORIZONTAL

2003 2004
ACTIVOS variacién
Efectivo y equivalentes a efectivo 1234,46 780,27| -36,79 |%
Cuentas por cobrar 4399,46| 2423,41 -44.92 | %
Seguros por cobrar 2567,20
Activos circulantes 8201,12| 3203,68| -60,94 |%
Activos Fijos 33712,11| 36121,31 7,15 %
Menos depreciacion acumulada 31360,19| 401347| -87,20 |%
Total de activos 41913,23| 39324,99 -6,18 %
PASIVOS Y CAPITAL
Prestamos bancarios 5696,80| 1589,00| -72,11 |%
Proveedores 1140,83 699,53| -38,68 |%
Comisiones 1479,00 501,00 -66,13 |%
Total Pasivos 8316,63| 2789,53| -66,46 |%
Capital : 1430,51| 1430,51 0,00 %
Capital adicional 32348,80 | 32348,80 0,00 %
Perdidas de Ejercicios Anteriores -10272,29 -182,71| -98,22 |%
Utilidad del Ejercicio 10089,58| 2938,86 -70,87 | %
Pasivo + Patrimonio 41913,23 | 39324,99 -6,18 | %
ANALISIS VERTICAL
2003 2004
ACTIVOS variacién
Efectivo y equivalentes a efectivo 3586,38 8,56 | % 780,27 1,98 | %
Cuentas por cobrar 4399,46 10,50 | % 2423,41 6,16 | %
Seguros por cobrar 2567,20 6,13 | % %
Activos circulantes 10553,04 25,18 | % 3203,68 8,15 |%
Activos Fijos Netos 31360,19 74,82 | % 36121,31 91,85 | %
% %
Total de activos 41913,23 100 | % 39324,99 100 | %
PASIVOS Y CAPITAL
Prestamos bancarios 5696,80 13,59 | % 1589,00 4,04 | %
Proveedores 1140,83 2,72 % 699,53 1,78 | %
Comisiones 1479,00 3,53 | % 501,00 1,27 | %
Total Pasivos 8316,63 19,84 | % 2789,53 7,09 | %
Capital : 1430,51 3,41 | % 1430,51 3,64 |%
Capital adicional 32348,80 77,18 | % 32348,80 82,26 | %
Perdidas de Ejercicios Anteriores -10272,29| -24,51|% -182,71 -0,46 | %
Utilidad del Ejercicio 10089,58 2938,86
Pasivo + Patrimonio 41913,23| 100,00 | % 39324,99 100,00 | %
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Anexo 3

ANALISIS EN EL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ANALISIS HORIZONTAL

2003 2004
variacion

Ventas netas 51046,21 | 43164,60 -1544 | %
Sueldos y Salarios 14406,47 | 14948,01 3,76 | %
Servicios Basicos 5766,2| 11103,19 92,56 | %
Mat. y Suministros 995,16 197,15 -80,19 | %
Limpieza y Mantenimiento 414,63 420,00 1,30 | %
Gastos Operativos 2244,04 | 2194,34 -2,21 | %
S. Bancarios 66,29 25,01 -62,27 | %
Comisiones Pagadas 4789,26 | 4084,31 -14,72 | %
Devolucién en Ventas

Mant. Tecnico Reparacion 548,29 | 2134,80 289,36 | %
Servicios Profesionales 834,83| 1313,70 57,36 | %
Viaticos y Movilizacion 4105,68| 3518,30 -14,31 | %

Varios 703,21 286,93 -59,20 | %
RESULTADO DEL EJERCICIO 16105,86| 2938,86 -81,75 | %
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
ANALISIS VERTICAL

2003 2004

Ventas netas 51046,21 100 | % | 43164,60 100 | %
Sueldos y Salarios 14406,47 | 28,22 |%| 14948,01| 34,63 | %
Servicios Basicos 5766,2| 11,30|%| 11103,19| 25,72 |%
Mat. y Suministros 995,16 1,95 |% 197,15| 0,46 |%
Limpieza y Mantenimiento 414,63| 0,81 |% 420,00 0,97 |%
Gastos Operativos 2244,04| 4,40 | % 2194,34| 5,08 | %
S. Bancarios 66,29 0,13 |% 25,01| 0,06 |%
Comisiones Pagadas 4789,26| 9,38 |% 4084,31| 9,46 |%
Devolucién en Ventas 66,29 0,13 |%

Mant. Tecnico Reparacion 548,29 | 1,07 |% 2134,80| 4,95 |%
Servicios Profesionales 834,83| 1,64 |% 1313,70| 3,04 |%
Viaticos y Movilizacion 4105,68| 8,04 |% 3518,30| 8,15|%
Varios 70321 1,38|% 286,93| 0,66 |%
RESULTADO DEL EJERCICIO 16105,86| 31,55|% 2038,86| 6,81 %
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Anexo 4

RATIOS FINANCIEROS

RENTABILIDAD

Margen Neto de Utilidad

Utilidad Neta después de
impuestos 2003 10089,58 0,198 19,77%
Ventas Netas 51046,21
2004 2938,86 0,068 6,81%
43164,6

Rendimiento sobre la Inversion

Utilidad Neta Después de
Impuestos 2003 10089,58 0,241 24,07%
Activos Totales 41913,23
2004 2938,86 0,075 7,47%
39324,99
Margen Neto de Utilidad X Rotacion de Activo Total

Utilidad neta después de

Impuestos Ventas Netas
Ventas Netas Activos Totales
10089,6 51046
51046,2 41913
0,198 X 1,218 0,241 2003
2938,86 43165
43164.,6 39325
0,068 X 1,098 0,075 2004

Rendimiento sobre el Capital en Acciones Comunes

Utilidad Neta Después de
Impuestos 2003 10089,58 0,299 29,87%
Capital de los Accionistas 33779,31
2004 2938,86 0,087 8,70%
33779,31
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DU PONT

Margen Neto de Utilidad X

Utilidad neta después de
Impuestos

Rotacién de Activo
Total

Ventas Netas

X Multiplic de Cap en Acc Com

Activos Totales

Ventas Netas

Activos Totales

Capital de los Accionistas

10089,6 51046 41913
51046,2 41913 33779
0,20 X 1,22 1,24
2938,86 43165 39325
43164,6 39325 33779
0,07 X 1,10 1,16

0,30

0,09
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ACTIVIDAD

Ventas a Crédito netas
Rotacién de Ctas por Cobrar Anuales

Cuentas por Cobrar

Rotacién de Ctas por Cob en
dias 365

Rotacion de Ctas por Cobrar

Rotacion de Activo Total Ventas Netas

Activos Totales

2003 51046,21 11,60 veces
4399,46

2004 43164,6 17,81 veces
2423,41

2003 365 31,46 dias
11,60

2004 365 20,49 dias
17,81

2003 51046,21 1,22 veces
41913,23

2004 43164,6 1,10 veces
39324,99
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Circulante

LIQUIDEZ

Activos circulantes

Pasivos Circulantes

Deuda a Capital
Contable

Deuda a Activos Totales

Deuda Total

Capital de Accionistas

Deuda Total

Activos Totales

2003 10553,04 1,269 126,89%
8316,63

2004 3203,68 1,148 114,85%
2789,53

APALANCAMIENTO

2003 8316,63 0,246 24,62%
33779,31

2004 2789,53 0,083 8,26%
33779,31

2003 8316,63 0,198 19,84%
41913,23

2004 2789,53 0,071 7,09%
39324,99
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Anexo 5

COMPARATIVO

RESUMEN DE INDICES CON VARIACIONES POR ANOS

RAZONES 2003 variacién 2004
Rentabilidad
Margen Neto de Utilidad 19,77% | -12,96% 6,81%
Rend sobre la Inversion 24,07% | -16,60% 7,47%
Rend sobre el cap en acc 29,87% | -21,17% 8,70%
Du Pont 0,30 -21,17% 0,09
Actividad
Rotac de Cts por Cob (d) 31,46 -10,97 20,49
Rotac de Activos Tot (d) 1,22 -0,12 1,10
Liquidez
Circulante 126,89% | -12,04% | 114,85%
Apalancamiento
Deuda a Capital contable 24,62% | -16,36% 8,26%
Deuda a Activos Totales 19,84% | -12,75% 7,09%
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