Fecha de recepcion: 30/10/2017
Fecha de aceptacion: 07/05/2018

Palabras clave

* Andlisis de estados contables
* Utilidad

* Informacion contable

ciencias economicas 15.01 / enero—junio / 2018 / paginas 75-100 / Divulgaciéon cientifica

Caso de aplicacion de analisis
de estados contables: indicadores
economicos y financieros para

la toma decisiones en pymes

Application case of financial statement analysis: economic and financial
indicators for decision making in SMEs
Caso de aplicagao de Andalise de Demonstragées Contabeis: indicadores

econdmicos e financeiros para a toma de decisoes nas PMEs

Julia Edith Cristobal

Facultad de Ciencias Econdmicas, Univer-
sidad Nacional del Litoral, Argentina.
E-mail: jeristobal @rectorado.unl.edu.ar

Resumen

La informacion contenida en los estados contables, en principio de uso
externo, puede transformarse en el input de una serie de herramientas
que se desarrollaran en el presente trabajo. Se espera que la informa-
cion contable resulte mas (til para la toma de decisiones de los usuarios
internos. A partir del analisis de estados contables se propone desarrollar
una serie de ratios e informacion que permita a la organizacion analizar
las causas y los efectos de los datos contenidos en los estados contables,
y comparar esta informacion con la obtenida en afios anteriores, con la de
otras organizaciones e incluso con datos del sector econdmico donde se
desempefia.

Se desarrolla un estudio de caso y se analizan los estados contables
de una empresa tomada como modelo, aplicando las herramientas del
andlisis horizontal y vertical para el analisis de la estructura patrimonial;
y el analisis a través de ratios para la estructura econdmica y financiera.
Finalmente, se propone un modelo de informe que sirva como herramienta
para el profesional contable que le permita presentar a sus clientes un
resumen de los datos mas relevantes y exponer las conclusiones del
analisis a modo de diagnostico sobre el ejercicio cerrado, como de pronds-

tico para ejercicios futuros.
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Abstract

The information provided by financial statements, which are mainly for
external use, can become the input of a series of tools that will be devel-
oped in this research work. It is expected that accounting information
will be more useful for internal users’ decision-making process. Based
on financial statements analysis, the aim is to develop a series of ratios
and information that will allow the organization to analyze the causes and
effects of the data contained in the financial statements, and to compare
this information with that obtained in previous years, with data from other
organizations and even with information from the economic sector where
it operates.

A case study is described, analyzing the financial statements of a
company taken as an example, through the application of tools of hori-
zontal and vertical analysis for the analysis of the patrimonial structure
and of analysis through ratios for the economic and financial structure.
Finally, a report model is proposed with the aim of providing the accounting
professional with a tool that will allow them to present to their clients a
summary of the most relevant data and to explain the conclusions of the
analysis as both a diagnosis of the closed exercise and a prediction for
future years.

Resumo

A informag@o contida nas Demonstragdes Contabeis, no comego de uso
externo, pode se transformar no input de uma série de ferramentas que se
desenvolverao no presente trabalho. Espera-se que a informagao contébil
seja mais (til para a toma de decisdes dos usuarios internos. A partir
da Andlise de Demonstracdes Contabeis propde-se desenvolver uma
série de indicadores e informagao que permita a organizagao analisar as
causas e os efeitos dos dados contelidos nas Demonstragdes Contabeis,
e confrontar esta informagao com a obtida em anos anteriores, com a de
outras organizagdes, e inclusive com dados do setor econdmico onde se
desempenha.

Desenvolve-se um estudo de caso, analisando as Demonstracdes
Contabeis de uma empresa tomada como modelo, aplicando as ferra-
mentas da analise horizontal e vertical para a anlise da estrutura patri-
monial; e a andlise através de indicadores para a estrutura econdmica e
financeira. Finalmente propde-se um modelo de informe que sirva como
ferramenta para o profissional contabil, que Ihe permita apresentar a seus
clientes um resumo dos dados mais relevantes, e expor as conclusdes da
analise como diagndstico sobre o exercicio fechado, como de prognéstico
para exercicios futuros.



1. Introduccion

El proceso contable, llevado a cabo dentro de las
organizaciones como parte del sistema de infor-
macion, brinda como resultado distintos tipos de
informes; uno de ellos son los estados contables.
Estos informes reflejan la realidad econdmica, patri-
monial y financiera de las organizaciones.

Estos estados contables, en principio de uso
externo, pueden transformarse en el input de una
serie de herramientas que se desarrollaran en el
presente trabajo; con el objetivo de darle mayor
utilidad a la informacion, haciéndola mas relevante
para la toma de decisiones de los usuarios internos.
Es decir que, a partir de los datos de los estados
contables, se propone generar una serie de ratios e
informacion que permita a la organizacion analizar
las causas de los datos expuestos en ellos, el origen
de los mismos asi como los efectos que producen, y
comparar esta informacion con la obtenida en afios
anteriores 0 con otras organizaciones similares, e
incluso con datos del sector econdmico donde se
desempena. El analisis de estados contables (AEC)
es una herramienta muy Gtil que permite a los usua-
rios de la informacion contable profundizar en la
interpretacion de los datos contenidos en el balance,
asf como conocer el desempefio econdmico, finan-
ciero y patrimonial de la organizacion. Analisis que
puede tener diferentes destinatarios, pero en este
caso se tendra en cuenta, principalmente, a los
usuarios internos, y en particular a los gerentes y
propietarios de pymes.

El desarrollo de estas herramientas se realiza a
partir de informacién contable correctamente proce-
sada, que se presume veridica e integra, ya que
serfa in(til establecer indicadores con informacion
que no reflejara la real situacion de la empresa; por
lo que se utilizara en esta propuesta informacion de
balances auditados.

Al decir de Gonzalo Angulo y Pérez Garcia (2011),
«la contabilidad no es solamente un conjunto de
técnicas tradicionales de procesar la informacidn
econdmica, sino que cumple una mision de codi-
ficacion de los datos econdmicos para permitir la
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comprension de los fendmenos y su posterior inter-
pretacion mediante el analisis». A partir de este
concepto de contabilidad se desarrolla el presente
trabajo sobre el tema de anélisis de estados conta-
bles. El trabajo se ha estructurado comenzando la
presente introduccion, luego se expresa el objetivo
del trabajo, se realiza un desarrollo tedrico a partir
del andlisis de la literatura previa, se propone la
metodologia de estudio de caso, y se presenta el
andlisis propiamente dicho y los resultados obte-
nidos, para desarrollar:

« un anlisis de la estructura patrimonial de la
empresa, aplicando las herramientas del anélisis
horizontal que tiene como objetivo visualizar la
tendencia de los valores de los componentes patri-
moniales a lo largo de un periodo determinado, asf
como del andlisis vertical que sirve para determinar
la importancia relativa de cada partida dentro del
estado correspondiente;

« un andlisis de la estructura econdmica y finan-
ciera, a través de una serie de ratios que permitan
observar la rentabilidad y analizar los flujos de efec-
tivo de la organizacion.

Luego, se presenta un resumen de la informa-
cion obtenida y se propone un modelo de informe
que sirva como herramienta para el profesional
contable, como resumen de los datos més rele-
vantes, como diagndstico sobre el gjercicio cerrado,
para asi visualizar las causas de los resultados y
un prondstico para ejercicios futuros, intentando
gvaluar las consecuencias de la marcha de la orga-
nizacion. En el Gltimo apartado se expresan las
conclusiones obtenidas.

2. Objetivo del trabajo

El objetivo del presente trabajo es desarrollar un
caso de analisis de estados contables, sobre una
pyme de la provincia de Santa Fe, y proponer un
modelo de informe de uso interno que permita
presentar los datos mds relevantes de manera
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resumida. Como expresa Biondi (2006), toda labor
profesional debe culminar siempre con un informe.

Si bien la metodologia de caso utilizada en este
trabajo permite profundizar la comprension de lo
que se estd estudiando, como expresamos mas
adelante, no permite extrapolar los resultados
a otras organizaciones, lo que seria deseable
en futuras investigaciones para lograr validar la
utilidad del informe presentado.

3. Analisis de estados
contables: marco teorico

El analisis de estados contables es una disciplina
dentro de la contabilidad que permite a los usuarios
maximizar la utilidad de la informacién contenida en
ellos a través de diferentes herramientas y técnicas
que se aplican a los datos obtenidos en la informa-
cion contable y financiera de una organizacion.

Segin lo expresado por Garcia—Ayuso Covarsi y
Jiménez Cardoso (1996) la identificacion del objeto
material [en esta disciplina] no resulta sencilla, ya
que aunque se asume que su objeto de estudio es la
informacién financiera, no hay un pronunciamiento
expreso —aceptado con carécter general— sobre
la amplitud del término informacion financiera. Es
mas, el empleo de términos diferentes para hacer
referencia a esta area de investigacion parece estar
ocasionado por la diferente extension con la que
cada autor la concibe; concluyen que el analisis de
informacidn financiera no se limita solo al analisis
de los estados contables.

Es asi que el analista o el profesional contable
que se disponga a desarrollar el analisis referido
debera tener en cuenta no sélo los estados conta-
bles propiamente dichos, si no las notas y anexos,
asf como otra informacion complementaria e infor-
macion de gestion disponible en la organizacion.

Gonzalo Angulo y Pérez Garcia (2011) expresan
que serd de gran importancia para aquellos que
utilicen las herramientas del andlisis de estados
contables conocer el marco normativo con el que

fueron elaborados dichos estados, asi como las
teorias sobre el comportamiento econdmico y finan-
ciero de las empresas. Ambos, aspectos fundamen-
tales para aplicar las herramientas adecuadas e
interpretar correctamente la informacion obtenida
en el analisis.

3.1. Importancia del analisis de estados
contables en las pymes

La importancia del AEC radica en la posibilidad
de optimizar y profundizar el uso de los datos que
surgen del sistema contable de las organizaciones.
En particular, es posible afirmar que el profesional
que desarrolla los estados contables estard en
condiciones de realizar este andlisis brindado un
caudal de informacion mas importante y certera
para el usuario interno. El analista interno, al decir
de Albanese, Boland y Rivera (2002), es aquel cuyo
analisis permite corregir situaciones precarias que
amenazan el futuro de la empresa y potenciar los
puntos fuertes capaces de promover su desarrollo;
permitira también medir |a eficiencia de la direccion,
asesorar sobre decisiones de nuevas inversiones y
reajustar fuentes de financiacion.

Por otro lado, en el desarrollo de su trabajo
Gonzalez Pérez, Correa Rodriguez y Acosta (2002)
comprueban que la estructura financiera, asi como
la solvencia y liquidez de una empresa, son los
componentes que mas contribuyen a explicar la
variacion de la rentabilidad en las pymes. La renta-
bilidad, como expresién de aptitud o capacidad de
la firma para generar recursos o resultados con los
capitales o medios invertidos, se ha convertido en el
indicador financiero mas habitual a la hora de medir
el nivel de acierto o fracaso en la gestion empresa-
rial. Posibilita evaluar, a partir de los valores reales
obtenidos, la eficacia de la estrategia implantada y
gfectuar, por tanto, comparaciones sobre la posi-
cion competitiva de una organizacion en el entorno
socioecondmico en el que actiia.

Este tipo de andlisis de tanta importancia para
las pymes se realiza a través de las herramientas
del andlisis de estados contables, a partir de la



informacion de la situacién econdmica, patrimonial
y financiera que suministran los estados conta-
hles; estos sirven como fuente de informacion para
el desarrollo de informes de gestion que ayuden a
los empresarios, propietarios y gerentes a tomar
decisiones respecto del curso de sus negocios y a
controlar la gestién de los mismos.

Por esto, la importancia del anlisis de estados
contables se evidencia en que la informacién que se
obtiene del mismo sirve a diferentes tipo de usuarios,
como gerentes, inversores, bancos, proveedores; es
sencillo de implementar a partir de los datos conte-
nidos en los estados contables y facilita la toma
de decisiones, y hace mas eficiente el control de
la gestion empresarial. Ademas, se presenta como

Figura 1. Secuencia del proceso contable

DATOS
PROCESO

Hechos CONTABLE

econémicos

Fuente: Elaboracion propia

El dltimo paso del proceso descrito anterior-
mente puede dividirse a su vez en una secuencia
de tareas propias del analisis de estados contables
(Figura 2). Este recorrido planteado por Pérez (2005)
para desarrollar el analisis de estados contables
comienza con la determinacién de los objetivos, es
decir definir para qué se quiere realizar el anélisis
y a quiénes van dirigidos sus resultados; propone la
obtencidn de la informacion a través de la lectura de
estados contables y del informe de auditoria, tarea
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una herramienta que permite conocer la evolucion
de indicadores clave de las organizaciones rela-
cionados con cuestiones financieras, econdmicas
y patrimoniales; se puede realizar analisis tanto
retrospectivos como prospectivos de las cuestiones
mas relevantes de la organizacion.

El proceso contable que llevan adelante las orga-
nizaciones, por el cual obtienen los datos de los
hechos econémicos que suceden en torno a ellas,
para procesarlos y obtener informacion, se resume
en el siguiente esquema, que puede completarse
proponiendo que los estados contables, que surgen
como resultado de dicho proceso, sean el inicio o
input del proceso de anélisis.

INFORMES ANALISIS DE

ESTADOS
CONTABLES

—_—
Estados

contables

que serd mas o menos compleja en funcion de lo
que se entienda por informacidn financiera como se
menciona al inicio de este apartado, ya que proba-
blemente se necesitard mas informacion para un
anlisis mas profundo de la situacion de la empresa.
Seguidamente, se realiza la adecuacion de la infor-
macion para poder desarrollar el anélisis propia-
mente dicho. Finalmente, la presentacion a través
de la decodificacion mas adecuada de los datos
obtenidos a los usuarios destinatarios del analisis.
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Figura 2. Secuencia del analisis de estados contables

Determinacion del objetivo

)

Lectura de los estados contables

)

Lectura del informe de auditoria

)

Adecuacion de la informacion

)
Aplicacion del instrumental (analisis)
l
Interpretacion de la informacion

)

Decodificacion en lenguaje del usuario

Fuente: Pérez, 2005

En particular, en el quinto y sexto paso, este autor
establece una diferencia entre analisis e interpretacion
de estados contables. El analisis es la simple aplica-
cion de las herramientas para obtener informacion
adicional a partir de los datos de los estados conta-
bles; y la interpretacion es la explicacién de los datos
obtenidos a partir del andlisis efectuado para conocer
el significado de los datos que surgen del mismo.

3.2. Destinatarios y tipos de analisis

Son variados los destinatarios del analisis de estados
contables, es decir aquellos usuarios a los que puede
ser de utilidad la informacion que surge del mismo.
Garrido Miralles e fiiguez Sanchez (2017) esta-
blecen dos grandes grupos de usuarios que utilizan el
analisis de estados contables como herramienta para
la toma de decisiones: los usuarios internos, que son
aquellos que estan vinculados directa y permanen-
temente con la empresa que elabora la informacion
y pertenecen a la misma, ya sea porque realizan la
gestion, porque prestan sus servicios en ella o porque
son accionistas de la misma; y los usuarios externos
que sin pertenecer a la empresa estan vinculados
directamente a ella de manera permanente 0 espora-
dica, o simplemente tienen una vinculacion indirecta
(inversores, prestamistas, proveedores y clientes,
administraciones publicas).

En este trabajo se priorizan las necesidades de los
usuarios internos, y en particular las de los propie-
tarios y gerentes de pymes, debido a la importancia
remarcada anteriormente. Estos usuarios por lo
general deben acudir a solicitar los servicios de los
profesionales contables, ya sean internos o externos,
que brinden asesoramiento para el desarrollo del
analisis. El tipo de profesional que se requiera, asi
como el tipo de andlisis y el destinatario, depen-
deran del objetivo del mismo, si se precisa para una
situacion puntual o si se hace anualmente, a su vez
si el interés apunta al control de la gestion, sera
(til que tiendan a realizar informes més periddicos.
Una vez obtenidos los estados contables los usua-
rios interpretan la informacion contenida en ellos
para tomar las decisiones correspondientes, pero
muchas veces estos usuarios no son expertos en
temas contables y deben recurrir a un analista para
obtener mejores resultados.

Por otro lado, podemos identificar distintas fases
o etapas en las que puede dividirse el andlisis de
estados contables:

« preanalisis

« andlisis de la estructura econémico financiera
« andlisis de la gestion del circulante

« andlisis de flujos de efectivo

« analisis de la productividad de los factores

- andlisis de la rentabilidad

En este trabajo se desarrollara, sobre los datos
de una empresa modelo, el anélisis de la estructura
econdmica financiera, el de flujos de efectivo y el de
la rentabilidad.

3.3. Limitaciones del analisis

estados contables

Teniendo en cuenta todas las ventajas del andlisis
de estados contables seglin lo expresado ante-
riormente, y considerandolo una herramienta
muy beneficiosa para las organizaciones, aun asf
debemos mencionar una serie de limitaciones que
Gonzalo Angulo y Pérez Garcia (2011) destacan:



« No existe ninglin estado financiero, coeficiente,
ratio, regla, etc., que por si mismo permita obtener
conclusiones definitivas en el andlisis.

« El anlisis de estados financieros trata de esta-
blecer un método de trabajo para acercarse a intuir
cual puede ser la realidad de la entidad analizada.
* Los instrumentos utilizados en el anlisis no
conducen a exactitudes matematicas ya que, aparte
de la calidad de los datos contables de partida,
estaran afectados por criterios subjetivos, normas
de valoracidn alternativas, peso de la inflacién, etc.,
que el analista debera conocer y valorar su efecto.
« Para realizar un anélisis razonablemente correcto
es necesario contar con informacion suficiente y de
calidad contrastada, conocer los instrumentos del
andlisis y poseer las ideas claras y los objetivos
bien definidos.

« El analista debera interpretar los resultados a la
luz de su experiencia y debera tener en cuenta otros
datos, externos o internos, que puedan influir en la
situacion actual o futura de la empresa.

« Finalmente, el analista debe tener en cuenta la
oportunidad de la informacidn asi como su relacion
gficacia—coste, esto es, se debe cumplir el objetivo
del andlisis a un coste razonable y en el tiempo
oportuno.

En definitiva, estas limitaciones apuntan a que
existen muchas cuestiones relacionadas con la
marcha de una empresa y que no se exponen en
los estados contables; por lo que el anélisis de
los mismos se propone como una herramienta
indicativa de una realidad econdmica y finan-
ciera que habra que complementar con otro tipo
de informacion.

Por otro lado, el efecto negativo que podrian
generar estas limitaciones podré verse disminuido
si quien realiza el analisis es el mismo profesional
contable que realiza periddicamente la auditoria de
los estados contables; de modo que podré tener
acceso a toda la informacidn, conocer la marcha de

(1) Ministerio de produccién (2018)

Cristobal / Caso de aplicacién de anilisis de estados contables...

la empresa y tener conocimiento de las normas y
valoraciones contables que fueron utilizadas.

3.4. Definiciones

Desarrollaremos algunos conceptos utilizados a lo
largo del trabajo, asi como la seleccidn de ratios que
se presentan en la seccion 5.3 del analisis.

En primer lugar, se define una pyme, segin
lo expresado por el Ministerio de Produccion de
la Nacién, como una micro, pequefia 0 mediana
empresa que realiza sus actividades en el pafs,
en alguno de estos sectores: servicios, comer-
cial, industrial, agropecuario, construccion o
minero. Puede estar integrada por una o varias
personas y sus ventas totales anuales en pesos
no pueden superar los montos establecidos
seglin su categoria.!

Por otro lado, y como se expresa mas adelante, el
andlisis de la estructura econdmica y financiera de
la empresa se realiza a través de ratios. Estos esta-
blecen una relacion entre dos variables, y en general
constituyen indicios sobre una situacion determi-
nada, aunque no brindan un conocimiento absoluto
de las situaciones, sino que deben combinarse
siempre con otro tipo de analisis. Los ratios pueden
clasificarse entre aquellos que brindan informacién
financiera y los que brindan informacion de tipo
econdmico, aunque esta clasificacion no es taxativa
y puede variar entre los autores, incluso algunos de
los ratios pueden considerarse mixtos por mezclar
los dos tipos anteriores de variables.

3.4.1. Ratios economicos
ROA (Return On Assets): indica la rentabilidad
media de los activos y permite evaluar la eficiencia
con la que estan siendo utilizados. Es la relacion
entre el beneficio obtenido del propio negocio —
resultado de caracter recurrente— y el activo total.
A efectos practicos, se distinguen dos expre-
siones de ROA en funcidn de la magnitud empleada
como denominador:
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ROA, en términos de activo total —

ROA, en términos de inversion neta —

Resultado Recurrente

Activo Total

Resultado Recurrente

Inv. Neta =Activo Total - Financiacién sin costo

La inversidn neta es aquella parte de la inversion
que no se financia a través de recursos sin costos
financieros, es decir la parte de la inversion que se
financia con fondos propios o recurriendo al endeu-
damiento remunerado. El ROA en términos de inver-

Rdo. Recurrente

ROA = =

Rdo. Recurrente

sion neta puede explicarse por dos componentes:
el margen sobre ventas que supone el beneficio
de explotacion, y la rotacién de activos netos, y se
expresa de la siguiente manera:

Ventas Rdo. Recurrente

Inv.Neta Ventas

= Margen x Rotacién

El margen de cada peso de ventas nos indica con
cuanto se queda la empresa una vez descontados
los gastos de la explotacion; mientras que la rota-
cion indica cudntas veces las ventas contienen a la
inversion neta, ofreciendo informacion acerca del
aprovechamiento de la inversion neta de la empresa.

ROE (Return On Equity): indica la rentabilidad del
patrimonio neto. Puede definirse como la relacion
entre el resultado neto y el patrimonio neto. Para su
calculo, se utiliza la siguiente formula:

Resultado Neto
PN

ROE =

3.4.2. Ratios financieros

ACTIVO TOTAL
PASIVO TOTAL

SOLVENCIA =

Este ratio mide la capacidad de una empresa
para hacer frente a sus obligaciones de pago, no
s6lo con efectivo, sino con la totalidad de los bienes
y recursos disponibles.

8 Inv.Neta Inv.Neta -

LIQUIDEZ CORRIENTE =

_ ACTIVO CORRIENTE
PASIVO CORRIENTE

Mide la capacidad de la empresa de atender sus
obligaciones de corto plazo con los recursos liquidos
que posee, ya que aunque posea muchos bienes y
recursos, si no tiene facilidad para convertirlos en
efectivo para pagar las obligaciones no tendré liquidez.

LIQUIDEZ SECA =

_ ACTIVO CTE - BIENES DE CAMBIO
PASIVO CORRIENTE

Mide la capacidad de la empresa de hacer frente
a sus obligaciones de corto plazo, con sus activos
corrientes sin tener en cuenta las existencias, es decir
tnicamente con los activos mas liquidos que posee.

Fowler Newton (2008) engloba los tres ratios
anteriores como ratios de solvencia e indica que
cuanto mas alto es el resultado mas solvente se
presume el emisor de los estados contables. En
cuanto al siguiente ratio, también ubicado entre los



de solvencia, por el contrario expresa que cuanto
mas alto es menos solvente se presume el emisor
de estados contables.

PASIVO TOTAL
PATRIMONIO NETO

Endeudamiento:

PASIVO CORRIENTE
PATRIMONIO NETO

A corto plazo:

PASIVO NO CORRIENTE

A largo plazo:
PATRIMONIO NETO

Este ratio mide el grado de dependencia de la
empresa respecto de terceros. Puede clasificarse en
funcidn de los plazos de deuda, en endeudamiento a
corto plazo y endeudamiento a largo plazo.

AUTONOMIA FINANCIERA =

PN
PASIVO + PN

Este ratio va de la mano del anterior, ya que
muestra el grado de independencia de la empresa
para financiar mediante fondos propios el total de
SUS recursos.

La carga financiera que soporta la empresa
representa el peso que tienen los gastos financieros
del ejercicio sobre el resultado antes de intereses,
impuestos y amortizaciones.

Fondo de maniobra: Recursos

permanentes — Activos no Corrientes

Se puede definir como el exceso de recursos
permanentes una vez cubierto el activo no corriente,
donde «Recursos permanentes» esta representado
por la suma de Pasivo no Corriente mas PN. Por lo
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general, deberfa ser positivo; aunque no todas las
empresas necesitan de un fondo de maniobra posi-
tivo, ya que aquellas cuya financiacion espontanea
cubra la totalidad de sus inversiones corrientes
podrian presentar un fondo de maniobra negativo
y encontrarse en equilibrio financiero. Expresado
graficamente este concepto podria dibujarse de la
siguiente manera:

Figura 3. Fondo de maniobra

ACTIVO PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Patrimonio neto
+ pasivo

no corriente
(recursos
permanentes

o financiacién
bésica)

Activo no
corriente

Fondo de
maniobra

: Activo no
: corriente

: Pasivo
. corriente

Fuente: Gonzalo Angulo y Pérez Garcia (2011)

Necesidades Operativas de Fondos
(NOF): Activo Cte — Financiacion
Espontanea

Se definen como aquella parte de los activos
corrientes que no es financiada via financiacion
espontanea; en consecuencia, la empresa debe
financiarla con fondos de maniobra o recursos
negociados. Aqui la financiacion espontanea esta
representada por proveedores, deudas fiscales y
deudas sociales. Este concepto expresado en forma
gréfica podria dibujarse ast:
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Figura 4. Necesidades operativas de fondos

ACTIVO

Patrimonio neto
+ pasivo

no corriente
(recursos
permanentes

o financiacion
bésica)

Activo no
corriente

Necesidades
operativas de
financiacion (NOF)

Activo no
corriente

Fuente: Gonzalo Angulo y Pérez Garcia (2011)

4. Metodologia: analisis

de estados contables aplicado
a un caso

Se propone como metodologia para llevar adelante la
investigacion, el estudio de casos de tipo descriptivo
o ilustrativo, ya que pretenden mostrar cémo se desa-
rrollaria la herramienta de analisis de estados conta-
bles sobre una empresa en particular. Este método es
capaz de proporcionar a la investigacion en contabi-
lidad un hecho diferencial frente a las metodologias
estadisticas, cual es la capacidad de explorar, en el
dia a dia, las practicas contables que se desarrollan
en el contexto real de las organizaciones. De este
modo, el estudio de casos en la investigacion permi-
tird alcanzar una mayor y profunda comprension
de los contextos sociales en los que se desarrollan,
permitiendo a los expertos contables ser més cons-
cientes de la problematica existente y sus posibles
soluciones (Masanet Llodra, 2015).

En el desarrollo del analisis, en la siguiente
seccion, se trabajard con los estados contables
de la empresa Ultracongelados Rosario SA al 30
de junio de 2015 y comparativos con el ejercicio
anterior, obtenidos de la informacién que publica
la Comision Nacional de Valores (CNV) a través de
su pagina web. Cabe aclarar que todos los datos,

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

! Pasivo
; corriente

Fondo de
maniobra = RP - ANC

Financiacion
espontanea

tomados de los estados contables mencionados,
estan expresados en pesos y fueron redondeados.

La empresa Ultracongelados Rosario SA produce
y comercializa en el mercado interno y externo
una amplia gama de productos de panificacion
congelados. La tecnologia de ultracongelacion de
alimentos permitid la fabricacién de productos de
calidad artesanal elaborados en escala pero que
conservan su sabor sin alterar las recetas tradicio-
nales ni agregar conservantes. Situada en la ciudad
de Rosario, la empresa se ve favorecida por una
localizacion donde se consiguen materias primas
de alta calidad, como harinas y lacteos. En el afio
2012 tuvo éxito en el mercado de capitales: emitid
$ 2,5 millones en obligaciones negociables para
financiar inversiones. Entre el afio 2014 y 2015 se
comenzd a construir una planta con el fin de tras-
ladar las instalaciones al Poligono Industrial Lagos
de la ciudad de Rosario, que dejard a la empresa
en condiciones de duplicar su fabricacion; para esta
importante inversion se necesitd asistencia externa
accediendo a fondos a través de créditos del Banco
Nacion y créditos de Inversion Productiva otorgados
por bancos privados.

La eleccion de esta empresa radica en primera
medida en que sus datos son publicos y pueden



obtenerse de la CN., ademas posee una estructura
patrimonial poco compleja, que permite desarro-
llar de manera satisfactoria el andlisis horizontal y
vertical. Por otro lado, se han dado hechos significa-
tivos en los Gltimos afios, como la emision de deuda
a largo plazo para financiar las nuevas inversiones,
que permiten observar con mas claridad la utilidad
del analisis de ratios.

Los estados contables de la empresa utilizada
como modelo se realizan a partir de una serie de
normas de valoracion las cuales no son puestas en
discusion en el presente trabajo; es decir que se
adoptan estos estados contables, tomando como
validos todos los datos expuestos en ellos. Se
aclara, ademas, que no se realiza un analisis de la
incidencia de la inflacion en estos datos. Sin desco-
nocer la realidad de nuestro pafs y sabiendo que
hasta el afio 2015 no se requeria el ajuste por infla-
cion para los estados contables de publicacion, es
de suma importancia para la gestion de la empresa
contar con la informacion que permita conocer el
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efecto de la inflacion en los datos que surgen del
andlisis. Aun asi, este efecto no es considerado, por
no ser objetivo del presente trabajo.

A continuacion, se presenta el desarrollo del
trabajo basado en el siguiente esquema:
« andlisis de la estructura patrimonial a través
de un analisis horizontal que permite visualizar la
tendencia de los valores de los componentes patri-
moniales en dos afios consecutivos, y un analisis
vertical que sirve para determinar la importancia
relativa de cada partida dentro del estado corres-
pondiente. Se analiza con estos métodos el Estado
de Situacién Patrimonial y el Estado de Resultados.
« andlisis de la generacion y aplicacion de flujos
de efectivo, a partir del analisis de las causa de las
variaciones de efectivo presentadas en el Estado de
Flujo de Efectivo.
« andlisis de la estructura econdmica y financiera
de la misma empresa, presentando una serie de
ratios elaborados a partir de los datos obtenidos en
los estados contables.
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Ultracongelados Rosario SA.

Estado de Resultados. Por el Ejercicio finalizado el 30 de Junio de 2015 comparativo con el Ejercicio Anterior
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ESTADO DE RESULTADOS 2015 2015 (%) VAR % 2014 2014 (%)
Resultados de las operaciones

que continiian

Ventas Netas 77.494.866 100,00 % 37,21 %  56.453.759 100,00 %
Costo de Ventas -50.790.457 —65,54 % 26,85 % —40.041.198 —-70,93 %
Resultado Bruto 26.704.409 34,46 % 62,71%  16.412.561 29,07 %
Impuestos Directos —2.478.367 -3,20 % 2688%  —1.953.375 —3,46 %
(astos de Comercializacion —-13.315.282 -17,18 % 56,61 %  —8.502.438 —-15,06 %
(astos de Administracion —6.344.888 -8,19 % 59,66 %  —3.973.919 —71,04 %
Resultado Operativo 4.565.872 5,89 % 130,27% 1.982.829 3,51 %
Otros Ingresos y Egresos:

Reintegros Impositivos 50.671 0,07 % 137,59% 21.327 0,04 %
Resultado Recurrente 4.616.542 5,96 % 130,35% 2.004.155 3,55 %
Resultados financieros y por tenencia -1.012.310 -131% 67,92 % —602.854 -1,07 %
Resultados Ordinarios 3.604.232 4,65 % 157,21% 1.401.301 2,48 %
Resultado de Operaciones 0 0,00 % 0 0,00 %
Extraordinarios

Impuesto a las ganancias -1.264.091 -1,63 % 156,37% —493.065 0,87 %
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.340.141 3,02 % 157,66% 908.236 1,61 %
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Ultracongelados Rosario SA.

Estado de Flujo de Efectivo. Por el gjercicio finalizado el 30 de Junio de 2015 comparativo con el gjercicio anterior

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2015 VAR (%) 2014
Variacion Neta de efectivo y equivalentes 1.776.100 -139.996
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio. 856.965 996.961
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio. 2.633.066 856.965
Causas de la variacion del efectivo y equivalentes

Actividades operativas

Resultado del Ejercicio 2.340.141 157,66 % 908.236
Impuesto a las Ganancias 1.264.091 156,37 % 493.065
Ajustes del resultado:

Amortizacion de Bienes de Uso (+) 809.023 28,09 % 631.627
Generacion de recursos antes de Intereses e Imp. (EBITDA) 4.413.255 117,09 % 2.032.928
Cambios en Activos y Pasivos Operativos

Cuentas por cobrar (+/-) —1.430.806 1198 %  —1.277.708
Otras cuentas por cobrar (+/-) —784.541 24579 % —226.886
Bienes de Cambio (+/-) —299.588 58,66 % —724.701
Cuentas por pagar comerciales (+/-) 823.074 46,09 % 1.526.735
Cuentas por pagar bancarias (+/-) 689.274 71,74 % 387.799
Remuneraciones y cargas sociales a pagar (+/-) 882.080 -14,38 % 1.030.269
Deudas Fiscales (+/-) -585.087 89,21 % —309.228
Cuentas por pagar financieras (+/-) -507.023 0,26 % —505.725
Flujos de efectivo de las actividades operativas 3.200.638 65,94 % 1.933.484
Actividades de inversion

Compra de bienes de uso —1.424.538 108,10 % —684.553
Venta de bienes de uso 0 0
Flujos de efectivo de las actividades de inversion —1.424.538 108,10 % —684.553
Actividades de financiacion

Pago de Dividendos y honorarios 0 —1.388.927
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion 0 -1.388.927
VARIACION NETA DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES 1.776.100  1368,68 % -139.996




Ultracongelados Rosario SA.
Analisis de estados contables. Resumen de Ratios.
Periodo: Ejercicio finalizado el 30/06/2015
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RATIOS ECONOMICOS 2015 2014
ROA (en términos de Activos) 28,82 % 18,04 %
ROA (en términos de inversion neta) 57,01 % 40,94 %
Margen (M) 5,96 % 3,55 %
Rotacion (R) 9,57 11,53
Inversion neta 8.097.280 4.895.884
ROE (ROE=BN/PN) 69,47 % 88,33 %
RATIOS FINANCIEROS 2015 2014
Solvencia 1,27 1,10
Liquidez Corriente 1,17 0,97
Liquidez seca 0,98 0,76
Endeudamiento total =Pasivo/PN 3,76 9,81
Endeudamiento a largo=Pasivo no corriente/PN 0,56 1,46
Endeudamiento a corto=Pasivo corriente/PN 3,20 8,35

5. Desarrollo del analisis
y resultados

5.1. Analisis de la estructura
patrimonial

El analisis horizontal se realiza para comparar las
partidas de los estados contables en periodos de
tiempo establecidos, y observar la tendencia de los
valores, es decir como aumentan o disminuyen. En
este caso, se consideran solo dos afios, de modo
que se observa la variacion porcentual entre un afio
y otro. Si analizdramos tres 0 mas afios podriamos
establecer la tendencia, tomando el afio base o
inicial con un valor absoluto de 100 e identificando
cémo aumentan o disminuyen los valores en los
gjercicios sucesivos. El andlisis vertical se realiza
sobre un mismo periodo, y se considera una de las
partidas del estado contable como el 100 %, y se
calcula la incidencia de las demas partidas en ese
valor, para determinar la importancia relativa de
cada partida dentro del total.

Se presenta como anexo al final del presente
apartado el anlisis realizado sobre el Estado de
Situacidn Patrimonial y el Estado de Resultados de
Ultracongelados Rosario SA, y a continuacion se
describen las variaciones mas significativas.

El Estado de Situacion Patrimonial es un
informe estatico, que expone la composicién de los
elementos del patrimonio en un momento determi-
nado de la vida de la empresa.

Comenzando con las partidas del Activo, en
primer lugar hay que sefialar que el Activo Total
aumentd un 44 % entre los afios 2014 y 2015. En
cuanto a su composicién se observa que el activo
corriente conforma el 78,70 % del Activo Total en
2015, mientras que el activo no corriente ostenta
un menor peso sobre el Activo Total, suponiendo un
21,30 % del mismo. El aumento se justifica princi-
palmente en el activo corriente que aumenta un 52
%, a diferencia del activo no corriente que aumenta
solo un 22 %; y especificamente en el rubro «Caja
y Bancos» que aumentd un 207 %, pasando de $
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856.965 en 2014 a $ 2.633.066 en 2015. Como se
observa en la Nota 2 de los estados contables, el
aumento de Caja y Bancos se refleja principalmente
en la colocacion de un plazo fijo en el Banco Macro
y en los valores depositados en la cuenta del Banco
Credicoop. Estos aumentos responden al aumento
de las ventas y las mejores politicas de cobro, asi
como a los créditos a largo plazo que se obtuvieron.

Cuentas por cobrar por Ventas es el rubro mas
representativo del Activo y representa un 38,63 %
del Activo Total. Si bien ha disminuido su porcentaje
de participacion, ha experimentado un aumento del
30 % de su valor de 2014 a 2015. El rubro «Otras
cuentas a cobrar» refleja un aumento importante,
del 86 % de un afio a otro, aunque esto se debe
principalmente a la exposicion de la cuenta «Alqui-
leres pactados a devengar» que representa casi la
totalidad del aumento y antes no se exponia de esa
manera. En cuanto a los «Bienes de Cambio», es
normal que este rubro sea bajo al hablar de panifi-
cacion congelada, ya que no se trata de empresas
que dispongan de grandes stocks. Las existencias
corresponden a productos terminados, envases y
materias primas.

Por otro lado, hay que sefialar que el activo no
corriente representa un poco mas del 20 % del
activo total. Esta representado en el rubro de Bienes
de Uso, que es el mas significativo, y dentro de
éste, principalmente por la partida Maguinarias y
Muebles y dtiles que conforma el 80 % del activo
no corriente. Esto viene explicado por la actividad
industrial que realiza la empresa y la importancia de
las magquinarias para el desarrollo de su actividad.
Ademas, hay que mencionar el importante aumento
de otros dos componentes dentro de los Bienes de
Uso, como son los Equipos de Conserva y Traslado
de la mercaderfa que si bien son poco significativos
respecto del total de activo han sufrido un aumento
del 175 % en este periodo; asi como los Equipos
de Computacion, que han sido actualizados y han
sufrido un aumento del 319 %. Con respecto a los
Activos Intangibles, este rubro esta conformado por
dos marcas, Hornet y EI Mollar, registradas por el

valor de los gastos incurridos en su creacidn, que no
han sido amortizadas ni han sufrido cambios en el
periodo, y que representan menos de un 1 % sobre
el activo total, por lo que no se las considera signi-
ficativas.

En cuanto a la composicién del Pasivo obser-
vamos que el Pasivo Corriente representa un 67,26
% respecto del total del Pasivo mas Patrimonio
Neto, contra un 11,70 % que representa el Pasivo
no Corriente sobre el mismo total.

Si nos referimos al pasivo corriente, podremos
mencionar que se encuentra compuesto princi-
palmente por Cuentas por pagar Comerciales que
representan el 27,45 % del total del Pasivo mas
Patrimonio Neto. El siguiente rubro en importancia
son las Remuneraciones y Cargas Sociales, con un
22 % de participacion sobre el total, y luego las
Deudas Fiscales que representan el 13,30 % sobre
el total y sufrieron un aumento de casi el 50 % en
este periodo. Las Cuentas por Pagar Bancarias, si
bien representan solo el 1,26 % del total de Pasivo
mas Patrimonio Neto, han sufrido un disminucion
de casi el 50 %, lo que significa que se han ido
cancelando los créditos bancarios a corto plazo. En
cambio, las Cuentas por Pagar Bancarias del Pasivo
no Corriente se han adquirido en este ejercicio por
un monto de $ 874.730 que representa un 5,46 %
sobre el total; esto significa que se han tomado
créditos bancarios a largo plazo. Estos datos se
corroboran en la Memoria 2015, adjunta a los
estados contables de la empresa, donde se expresa
que se han obtenido créditos para la ampliacion de
la planta por su traslado a la zona del Parque Indus-
trial de Rosario. EI pasivo no corriente se completa
con las Obligaciones Negociables a largo plazo que
fueron emitidas en 2012 y se vieron reducidas en un
33 % en este periodo, debido a su amortizacion que
fue del 20 % del valor de emisidn.

En cuanto al Patrimonio Neto, se puede observar
que representa un 21 % ($ 3.368.378) respecto del
total de Pasivo y Patrimonio Neto, contra un 79 % ($
12.648.321) que representa el Pasivo. Esta situacion
demuestra que existe una mayor financiacion externa



contra la financiacion propia, aunque se observa la
voluntad de la empresa de comenzar a revertir esta
situacion ya que en el ejercicio anterior el Pasivo
representaba un 91 % sobre el total de Pasivo y
Patrimonio Neto, contra un 9 % del Patrimonio Neto.
Uno de los principales motivos de esta diferencia de
composicion ha sido el Resultado del Ejercicio, que
conforma el 15 % del total de Pasivo més Patrimonio
Neto, y los Resultados del Ejercicio Anterior que no
fueron distribuidos como se venia realizando en ejer-
cicios previos. Por estas razones observamos que el
Patrimonio Neto sufre un aumento del 228 % con
respecto al ejercicio anterior.

Para evaluar la capacidad de la empresa para
generar beneficios se procede a realizar un analisis
de la estructura del Estado de Resultados, en la cual
se parte de la cifra de ventas para determinar el
beneficio. En primer lugar, el importe de las ventas
aumenta en un 37 %, y varia de $ 56.453.759
en 2014 a $ 77.494.866 en 2015; esta variacién
puede indicar una mejora de la actividad, aunque
también podria explicarse con la inflacién, pero por
lo mencionado anteriormente, no se hace referencia
a esta situacion. Sin embargo, los costos de ventas
aumentan en 2015 un 26,85 % respecto de 2014
(variando de $ 40.041.198 a § 50.790.457). Anali-
zando estos en relacion con los ingresos, los costos
pasan de suponer un 71 % del total de ingresos
en 2014 a un 65 % en 2015, lo que genera que el
Resultado Bruto aumente proporcionalmente mas
que las ventas netas.

Los gastos se analizan en forma global y asi se
observa que los Gastos de Comercializacién son
los que mayor incidencia tienen sobre las ventas
totales: repercuten en un 17,18 % de éstas en 2015
y aumentan un 56,61 % respecto del afio ante-
rior. Ademas, se puede decir que Otros ingresos y
egresos, en este caso representados por Reintegros
impositivos, si bien conforman una pequefa parte
de las ventas, aumentaron en forman considerable,
en un 137,59 % respecto del afio anterior.

El resultado del ejercicio en 2015 fue de $
2.340.141, lo que se traduce en un aumento del
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157,66 % respecto del resultado del ejercicio ante-
rior, y a su vez un aumento de la rentabilidad de
Resultado sobre Ventas de casi el doble, pasando de
un 1,61 % en 2014 a un 3,02 % en 2015.

5.2. Analisis de la generacion

y aplicacion del flujo de efectivo

Através del andlisis del Estado de Flujo de Efectivos
(EFE) se pueden conocer las entradas de fondos
(cobros) producidas durante el ejercicio y la aplica-
cion de las mismas (pagos). Este estado muestra la
capacidad de la empresa para atender a sus obliga-
ciones de pago. Del mismo se pueden obtener dos
datos importantes:

 EI EBITDA (Earnings before interests, taxes,
depreciation and amortization) es una forma de
observar el resultado que permite comparar dos
explotaciones que fueran iguales en su rendimiento
pero tuvieran condiciones diferentes en cuanto a
los Bienes de Uso, y en cuanto a la utilizacién de
financiacion ajena (mucho endeudamiento vs. poco
endeudamiento). Este valor no representa un flujo de
efectivo operativo, ni reemplaza a aquél. Para deter-
minarlo se eliminan del resultado del ejercicio los
resultados —que tienen que ver con la estructura de
financiamiento adoptada, la que en caso de obtener
el control de una empresa puede diferir, 0 incluso
obtener financiamiento de terceros a un costo dife-
rente—, y el impuesto a las ganancias —porque
tiene relacion con los intereses y las amortizaciones
porque no se corresponden con decisiones actuales.

Tabla 1. Célculo del EBITDA

2015 2014
EBITDA 4.413.255 2.032.928
Resultado del ejercicio 2.340.141 908.236
mas Imp. a las Ganancias 1.264.091  493.065
mas Amortizaciones de BU ~ 809.023 631.627

Fuente: Elaboracion propia
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« Las causas que provocan las variaciones del efectivo:

Tabla 2. Causas de la variacion del efectivo

2015 2014
Variacion neta de efectivo y equivalentes  1.776.100 —139.996
FE Actividades Operativas 3.200.638 1.933.484
FE Actividades de Inversion —1.424.538 —684.553
FE Actividades de Financiacion 0 -1.388927

Fuente: Elaboracion propia

Analizando cada una de las causas que generan
las variaciones de efectivo, podemos observar que:
« Flsaldo de los flujos procedentes de las activi-
dades operativas representa la tesoreria generada
por las operaciones (7G0): 1a empresa en los dos
gjercicios analizados presenta un Flujo de Efectivo
de Actividades Operativas positivo. La generacion
de flujos de efectivo de explotacion depende de:

- el EBITDA: la empresa presenta un EBITDA

positivo en ambos ejercicios, siendo en 2014

igual a § 2.032.928 y en 2015, $ 4.413.255;

aumenta el 117 % de un ejercicio a otro, es decir

que aumenta mas del doble.

- la gestion del circulante: en este caso la gestion

del circulante que la empresa lleva a cabo perju-

dica el flujo que se genera a partir del propio

EBITDA, con un impacto negativo sobre el mismo

en los dos afos que se analizan, mientras que en

2014 se consume el 4,90 % del EBITDA, en 2015

se consume el 27,50 % debido principalmente al

aumento de Otras cuentas por cobrar.

« Los flujos procedentes de las actividades de
inversién conforman la tesoreria generada por
inversiones (TGl): se relacionan con las actividades
de inversion o desinversién que realiza la empresa
en activos no corrientes y otros. En este caso la
empresa consume efectivo por compra de bienes
de uso $ 1.424.538 en 2015, que representan un
108,10 % mas que los $ 684.553 consumidos en
2014. Estos datos demuestran que la empresa esta

llevando a cabo importantes inversiones en 2015
con respecto a 2014; una parte corresponde a
mantenimiento y otra a crecimiento. La parte atri-
buible a crecimiento es consecuencia de la inver-
sién en las instalaciones de la empresa en nueva
planta en el parque tecnoldgico de Rosario.

Los flujos de las actividades de financiacién
conforman la tesoreria generada por actividades
de financiacion (TGF): se relacionan con la capta-
cion y reembolso de fondos propios y ajenos que
no sean comerciales, y con el pago de dividendos.
En este ejercicio la empresa no incurrié en movi-
mientos de este tipo de fondos. Si se observa que en
2014 la empresa pagd dividendos por una suma de
$ 1.388.927 correspondientes a la distribucion del
resultado del ejercicio 2013.

El saldo total de la generacion de flujos de la
empresa ha pasado de ser negativo en 2014 a ser
positivo en 2015, debido principalmente a que el
afio anterior se realizé una distribucion del total del
resultado del ejercicio y su consiguiente pago de
dividendos.

En conclusion, analizando el EBITDA de 2015, la
empresa es rentable desde el punto de vista finan-
ciero. La gestion del circulante, si bien perjudica al
EBITDA, no lo hace en la cuantia suficiente como
para volverlo negativo, con lo cual incluso luego de
la compra de los bienes de uso el flujo de efectivo
sigue siendo positivo.
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5.3. Analisis de la estructura econémica y financiera a través de ratios

5.3.1. Ratios econdmicos
ROA (Return On Assets):

Resultado Recurrente

Activo Total

ROA, en términos de activo total -

Rdo. Recurrente

Inv. Neta = Act. Total - Financ. sin costo

ROA, en términos de inversién neta —

Aplicando las ecuaciones anteriores:

Tabla 3. Calculo del ROA

2015 2014
Resultado Recurrente 4.616.542 2.004.155
Activo Total 16.016.699 11.110.149
Financiacién sin costo 7.919.419 6.214.265
Inversion Neta 8.097.280 4.895.884
ROA (Activo Total) 29 % 18 %
ROA (Inversion Neta) 51 % 41 %

Fuente: Elaboracion propia

La rentabilidad econémica de 2015 ha aumen- causas de dicha variacion es necesario descom-
tado con respecto a la de 2014. Para conocer las  poner la rentabilidad econdmica en dos partes:

Ventas Rdo. Recurrente

Rdo. Recurrente  Rdo. Recurrente
= X =
Inv.Neta Ventas Inv.Neta Inv.Neta

ROA =

= Margen x Rotacién

ROA(2014) = 2.004.155 _ 2.004.155 . 56.453.759 = 0.0355 x 11,53
4.895.884 56.453.759 4.895.884

ROA(2015) = 4.616.542 _ 4.616.542 x 77.494.866 = 0.0596 x 9.57
8.097.280 77.494.866 8.097.280
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En este caso, dado que la inversion neta aumenta
considerablemente y por lo tanto disminuye la rota-
cion, el aumento del ROA se ve explicado por el
aumento del margen.

Resumiendo ambas formas de obtener el ROA,
podemos identificar que el rendimiento sobre los
activos presenta un aumento de mas el 60 %,
pasando de 18 % en 2014 a 29 % en 2015, lo que
se puede entender como una buena gestion de los
recursos que la empresa ha llevado adelante en el
(ltimo afio. Adem4s, el mismo ratio calculado sobre
la inversion neta, es decir aquella parte del activo que
requiere de una financiacion con costo (restando los
pasivos comerciales y por remuneraciones), también
aumenta pero en menor medida, ya que los pasivos
con costos han sufrido un aumento importante para
hacer frente a las inversiones ya mencionadas.

Resultado Neto

Tabla 4. Célculo del ROE

2015 2014
ROE 69,47 % 88,33 %
Resultado Neto 2.340.141 908.236
Patrimonio Neto 3.368.378 1.028.236

Fuente: Elaboracion propia

Observando la evolucién del ROE en los dos
(ltimos afios se puede constatar una disminucion
de casi 20 puntos; en este caso, si bien el resultado
del gjercicio ha aumentado, el Patrimonio Neto lo ha
hecho més que el resultado neto dando lugar a esta
disminucidn.

De todo lo anterior se deduce que la rentabilidad
ha mejorado, medida en cuanto a la gestién de los

ROE(ReturnOnEquity): ROE = PN activos, pero ha disminuido medida sobre el PN.
5.3.2. Ratios financieros
SOLVENCIA (2015) = ACTIVO TOTAL _ 16.016.699 _1.27
PASIVO TOTAL 12.648.321

Por cada peso de deuda que posee la empresa, tiene

$ 1,27 de activos para hacerle frente. La solvencia,
que en 2014 era de 1,10, aumentd debido a un

ACTIVO CORRIENTE

LIQUIDEZ CORRIENTE (2015) =

aumento mas que proporcional de los activos
totales respecto de los pasivos.

12.605.092

PASIVO CORRIENTE

La empresa analizada posee en 2015 § 1,17
de activos corrientes por cada peso de deudas

corrientes. Este valor aumentd, y se posiciond por

10.773.592

B

encima de la unidad, ya que en 2014 los activos
corrientes no alcanzaban a cubrir los pasivos
corrientes, siendo este ratio 0,97.

ACTIVO CORRIENTE - BIENES DE CAMBIO

LIQUIDEZ SECA (2015) =

PASIVO CORRIENTE

12.605.092 - 2.092.234

=0,98

10.773.592
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Si bien este ratio ha aumentado de 0,76 en 2014 a
0,98 en 2015, a(in no supera la unidad; lo que signi-

Endeudamiento (2015): PASIVO

fica que con el total de sus activos liquidos la empresa

no puede hacer frente al total de deudas corrientes.

_ 12.648.321 _3.75

PATRIMONIO NETO

PASIVO CORRIENTE

3.368.378

10.773.592

Endeudamiento a corto plazo (2015):

PATRIMONIO NETO

PASIVO NO CORRIENTE

= =3,20
3.368.378

1.874.730

Endeudamiento a largo plazo (2015):

La mayor incidencia se encuentra en las deudas a
corto plazo, ya que las deudas a largo plazo pueden
cubrirse con la mitad del PN. Estos ratios han

PATRIMONIO NETO

2

3.368.378

disminuido considerablemente respecto del ejer-
cicio anterior.

PN 3.368.378

AUTONOMIA FINANCIERA (2015) =

PASIVO + PN

Se sitdia en un 9 % en el afio 2014 y un 21 % en el
afo 2015; si bien el porcentaje es bajo, se observa
que la empresa ha mejorado su autonomia finan-

GASTOS FINANCIEROS

16.016.699

2

ciera como se menciond anteriormente al hacer
referencia al andlisis de la composicion del PN.

1.012.310

CARGA FINANCIERA (2015) =

EBITDA

La carga financiera que soporta la empresa tiene un
peso considerable sobre el EBITDA, siendo de 23 %
en 2015y casi de un 30 % en 2014. Se ha produ-

Tabla 5. Resumen de ratios

- - 0,23
4.413.255

cido una reduccion importante, pero aun asi deberia
intentar reducir su financiacion ajena o renegociar
el costo de la misma.

2015 2014
Solvencia 1,27 1,10
Liquidez Corriente 1,17 0,97
Liquidez seca 0,98 0,76
Endeudamiento total 3,76 9,81
Endeudamiento a largo 0,56 1,46
Endeudamiento a corto 3,20 8,35
Autonomia financiera 0,21 0,09
(Carga financiera 0,23 0,30

Fuente: Elaboracion propia

Cristobal / Caso de aplicacién de anilisis de estados contables...

95



ciencias econémicas 15.01 / enero—junio / 2018 / paginas 75-100 / Divulgacion cientifica

96

FONDO DE MANIOBRA (2015)

= Recursos permanentes — Activos no
Corrientes = (1.874.730+3.368.378)
-3.411.607 = 1.831.501

Analizando el equilibrio financiero de la empresa en
cuestion, ésta presenta un fondo de maniobra posi-
tivo por un importe de $ 1.831.501, frente al fondo
de maniobra negativo de $ 267.856 que presentaba
en 2014. Es importante hacer hincapié en este
cambio del fondo de maniobra, ya que revierte su
signo porque aumentan los recursos permanentes
considerablemente; tanto aquellos internos prove-
nientes de la acumulacién de los resultados del
gjercicio anterior sumados a un buen resultado
del ejercicio corriente, como los recursos externos
provenientes del aumento de los créditos bancarios
a largo plazo.

NECESIDADES OPERATIVAS

DE FONDOS (2015):

= Activo Corriente — Financiacién
Espontanea =12.605.092 — (4.397.212
+3.522.207 + 2.130.741) = 2.554.932

En el caso de esta empresa vemos que las NOF
aumentan considerablemente del ejercicio 2014 al
de 2015, pasando de $ 648.054 a $ 2.554.932, por
el importante aumento de los activos corrientes.

Se puede detectar, ademas, por diferencia entre
fondo de maniobra y necesidades operativas de
financiacion si la empresa tiene un superdvit o
déficit de capital circulante. De esta forma, si el
fondo de maniobra supera las NOF existira un supe-
ravit de capital circulante y la empresa no precisara
negociar financiacion a corto plazo. Pero si el fondo
de maniobra es inferior a las NOF, la empresa nece-
sitara cubrir la diferencia con recursos negociados
a corto plazo.

Los ratios tres anteriores se resumen en la
siguiente tabla:

Tabla 6. Resumen de otros ratios

2015 2014
Fondo de maniobra 1.831.500 -267.856
Necesidades operativas 2.554.932 648.054
de fondos (NOF)
Déficit de circulante (FM-NOF) ~ —723.432  -915.910

Fuente: Elaboracidn propia

5.4. Modelo de informe

Finalmente, se presenta un resumen de la informa-
cion obtenida proponiendo un modelo de informe
que le sirva al profesional contable como herra-
mienta, que le permita presentar a sus clientes una
sintesis de los datos mas relevantes, y que sirva de
diagndstico sobre el ejercicio cerrado, visualizando
las causas de los resultados y un prondstico para
gjercicios futuros, intentando evaluar los distintos
escenarios posibles en la marcha de la organizacion.

Se expone en dos paginas un informe de posicio-
namiento de la empresa, a modo de resumen del
andlisis de los estados contables de la empresa
Ultracongelados Rosario SA al 30 de junio de 2015y
comparativos con el ejercicio anterior, desarrollado
previamente. Esto pretende ser una herramienta
que refina de manera sintética, clara y sencilla los
principales ratios que surgen del anélisis de estados
contables, con el fin de que sirva a las pequefias
y medianas empresas en la obtencion de informa-
cion atil para la toma de decisiones y el control de
la gestion.

En definitiva, lo que se propone es que a través
de una planilla de Excel o una tabla resumen se
puedan exponer las partes del analisis que resulten
mas convenientes para el objetivo buscado. Es
importante tener en cuenta el grado de detalle que
se quiere presentar al cliente, asi como los indi-
cadores que se consideren mas relevantes para el
caso concreto.



Si bien no existe una normativa que regule este
tipo de informes, tanto Fowler Newton (2008) como
Biondi (2006) proponen en sus obras sobre analisis
de estados contables una estructura similar, y coin-
ciden en que el contenido dependerd tanto destina-
tario del informe como del objetivo del mismo y el
tipo de trabajo que se realice.

Se busca poner el enfoque en el profesional
contable, incentivandolo a que no sélo audite los

5.4.1. Informe de posicionamiento de la empresa
Empresa: Ultracongelados Rosario SA
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estados contables y realice el informe de auditoria
obligado por las normas, si no que sea capaz de
procesar esa informacidn e interpretarla de manera
de ofrecer a sus clientes una elaboracion de los
datos obtenidos en el balance. Como se menciond
en el apartado de usuarios, se tiene en cuenta
especialmente a los usuarios internos de la infor-
macion.

Perfodo: 1° de julio de 2014 — 30 de junio de 2015 y comparativo con

el gjercicio anterior

Analisis de los estados contables. Resumen de los principales indicadores
Cifras expresadas en moneda de curso legal (pesos argentinos)

A. Analisis del estado de situacion patrimonial

ACTIVO 2015 2015 (%) VAR% 2014 2014 (%)
A° CTE 12.605.091,81 78,70% 51,61% 8.314.056,61 74,83%
A° NO CTE 3.411.606,77 21,30% 22,01% 2.796.092,43 25,17%
TOTAL A° 16.016.698,58 100,00% 44,16% 11.110.149,04 100,00%
PASIVO Y PN 2015 2015 (%) VAR% 2014 2014 (%)
P° CTE 10.773.591,50 67,26% 25,54% 8.581.912,77 77,24%
P° NO CTE 1.874.729,53 11,70% 24,98% 1.500.000,00 13,50%
TOTAL P° 12.648.321,03 78,97% 25,46% 10.081.912,77 90,75%
TOTAL PN 3.368.377,55 21,03% 227,59% 1.028.236,27 9,25%
P° + PN 16.016.698,58 100,00% 44,16% 11.110.149,04 100,00%

Activo: Caja y Bancos aumenta 207% por la obtencion de préstamos bancarios. Se han comenzado a realizar las inver-
siones previstas en BU, Equipos de Conserva y Traslado de la mercaderia (175%) y los Equipos de Computacion (319%).
Pasivo: Cuentas por Pagar Bancarias representan el 1,26% del total y disminuye casi el 50%, significando que se han ido cancelando
los créditos bancarios a corto plazo. Las Cuentas por Pagar Bancarias no Corrientes, se han adquirido en este ejercicio por un monto
de $874.730 que representa un 5,46% sobre el total de P°+PN, significando que se han tomado créditos bancarios a largo plazo.

PN: aumenta considerablemente por la acumulacién de Resultados.
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B Andlisis del Estado de Resultados

2015 2015 (%) VAR% 2014 2014 (%)
RDO OP. QUE CONTINUAN
Ventas Netas 77.494.865,85 100,00% 3727%  56.453.758,79 100,00%
Costo de Ventas -50.790.457,30 -65,54% 26,85% -40.041.197,97 -70,93%
RDO BRUTO 26.704.408,55 34,46% 62,71%  16.412.560,82 29,07%
Gastos -22.138.536,78 -28,51% -14.429.732,17 -25,56%
RDO OPERATIVO 4.565.871,77 589% 130,27%  1.982.828,65 351%
QOtros Ing. y Egresos 50.670,50 0,07% 137,59% 21.326,50 0,04%
RDO RECURRENTE 4.616.542,21 596% 130,35%  2.004.155,15 3,55%
Rdos financieros y por tcia -1.012.310,24 -1,31% 67,92% -602.853,90 -1,07%
RDOS ORDINARIOS 3.604.232,03 4,65% 157,21%  1.401.301,25 2,48%
Impuesto a las ganancias -1.264.090,76 -1,63% 156,37% -493.064,96 -0,87%
RDO DEL EJERCICIO 2.340.141,27 3,02% 157,66% 908.236,29 1,61%

Hay un aumento de las ventas por la mejora en la actividad. Los costos, aumentan menos que las ventas y por lo tanto
el Resultado Bruto aumenta proporcionalmente mas que las ventas netas. El Resultado del Ejercicio en 2015 aumenta
157,66% respecto del resultado del ejercicio anterior; y la rentabilidad del Resultado sobre las Ventas es casi el doble

respecto del ejercicio anterior.

C. Anélisis del Estado de Flujos de Efectivo

2015 2014
Variacion neta de efectivo y equiv. 1.776.100 -139.996
FE Act. Operativas 3.200.638 1.933.484
FE Act. de Inversidn -1.424.538 -684.553
FE Act. de Financiac. 0 -1.388.927

TGO: se generd efectivo por actividades operativas en un 65,54% mas que el

afo anterior.

TGI: se consume efectivo por compra de bienes de uso, por 108,10% mas que

lo consumido en 2014.

TGF: en este ejercicio la empresa no incurrio en movimientos de este tipo de

fondos. En 2014 se pagaron dividendos.




D. Resumen de ratios
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RATIO FORMULA 2015 2014

SIGNIFICADO

SOLVENCIA
(PASIVO TOTAL)

(ACTIVO TOTAL) 1,27 1,10

Capacidad para hacer frente sus obligaciones de
pago, no solo con efectivo, sino con la totalidad de
los recursos disponibles.

LIQUIDEZ ACTIVO CORRIENTE 1,17 0,97 Capacidad de atender sus obligaciones de corto
(PASIVO CORRIENTE) plazo con los recursos liquidos que posee.
ENDEUDAMIENTO PASIVO 3,75 9,81 Grado de dependencia de la empresa respecto de
(PATRIMONIO NETO) terceros.
AUTONOMIA PN 0,21 0,09 Relacionado con el anterior, muestra
FINANCIERA (PASIVO + PN) el grado de independencia de la empresa para
financiar mediante fondos propios
el total de sus recursos.
FONDO DE RECURSOS PERMA-  1.831.500 (267.856) Exceso de recursos permanentes
MANIOBRA NENTES — A° NO CTES una vez cubierto el activo no corriente,

por lo general, deberia ser positivo.

Fuente: Elaboracion propia

6. Consideraciones finales
El presente trabajo pretendid mostrar la utilidad
del anélisis de estados contables, especificamente
en las pymes, y presentar una herramienta para el
profesional contable que las asesora. Para ello se
recalco la importancia de la informacion contable
y se presentaron algunas de las diversas posibili-
dades que surgen de la herramienta del analisis de
estados contables. Se entiende que cada empresa
podrd armar sus propios ratios y podra flexibilizar
esta herramienta de la manera que sea mas conve-
niente para el objetivo de obtener informacion dtil,
teniendo en cuenta sus particularidades, la actividad
econdmica que desarrolla, asi como los destinata-
rios a los que va dirigida la informacién. También,
la posibilidad de implementar gréficos, para analizar
las variaciones interanuales, y establecer compa-
raciones con el sector; asi como implementar una
presentacion a través de tablas dindmicas y explotar
todas las tecnologias disponibles.

Se quiere destacar ademas que el analista externo
enfrenta mas limitaciones que los profesionales
contables que, trabajando dentro de la empresa,

cuentan con toda la informacién. Sin embargo, y
aunque desde fuera de la entidad no se puedan
seguir todas las fases expuestas, el analista externo
debera suplir tal carencia utilizando fuentes alter-
nativas. Por otro lado, el profesional contable puede
ver en esta herramienta una manera de agregar
valor a su trabajo y ofrecer mejores servicios.

Como se menciond en el apartado de objetivo,
se desarrollé el caso de una empresa en particular,
a partir del cual se espera poder validar el informe
propuesto en futuras investigaciones con la aplicacion
a un mayor niimero de organizaciones, profundizar el
andlisis de la relacion que existe entre la Contabilidad
Gerencial y la Contabilidad Patrimonial, informes de
gestion y estados contables, teniendo en cuenta que
en el interior de las organizaciones existe un solo
sistema de informacion, del cual surgen distintos
tipos de informes. Entendemos que estos dos tipos de
contabilidad, entre otros tantos que existen (social,
ambiental, etc.), no son segmentos separados e inco-
municados, sino que por el contrario se alimentan
mutuamente para generar informacion Gtil.
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