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RESUMEN

Los ratios financieros son uno de los criterios mas comunes
usados por las empresas para hacer analisis financiero, tomar
decisiones de inversion y de financiacion y hacer planeacidn
financiera. Sin embargo, de cara a las nuevas perspectivas
financieras, pueden llevar a la Gerencia a tomar decisiones
equivocadas, debido a las restricciones de los resultados
matematicos, a las variables que componen el indicador y al
alcance del analisis financiero que depende de la calidad de los
estados contables basicos. En el sector metalmecanico de la
ciudad de Manizales, estos 1iIndicadores no permiten a la
administracion Tfinanciera determinar con certeza si se esta
cumpliendo el objetivo basico financiero y dejan de lado aspectos
como el riesgo, la inflacién, el costo de la deuda, etc; y
elementos del sector como los altos niveles de inversion y las

dificultades de acceso a materias primas.

Palabras clave: Estados Financieros, Analisis Financiero,
Indicadores Financieros, Liquidez, Endeudamiento, Rentabilidad,
Rotacion.



TITLE: Limitations of the traditional ratios
of financial analysis in SMEs from Metalworking Industry of city

of Manizales. Case Study.

ABSTRACT

The Financial Ratios are the most common standard used by
the companies to Tfinancial analysis, to make decisions of
investment and financing and to do financial planning. However,
ahead of the new financial perspectives, management can lead to
wrong decisions, due to restrictions of the mathematical results,
the variables that make up the indicator and the scope
of financial analysis depends on the quality of the Dbasic
financial statements. In the Metalworking industry of the city
of Manizales, these 1iIndicators do not allow the financial
management to determine with certainty 1If it is TfTulfilling the
basic objective and leave out the financial aspects such as
risk, inflation, cost of debt, etc; and sector elements such as
high levels of investment and poor access to raw materials.

Keywords: Financial statements, Tfinancial analysis, Financial

Ratios, Liquidity, Solvency, Profitability, Turnover ratios.
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INTRODUCCION

La contabilidad, como sistema de informacion para la toma de
decisiones, es una herramienta importante del &mbito empresarial
ya que a través de su practica, las organizaciones, entendidas
como unidades econdémicas; pueden diagnosticar los resultados de
la gestion desarrollada por la administracién durante un periodo
contable. Sin embargo, a pesar que la contabilidad se encuentra
regulada por el decreto 2649 y 2650/1993 la misma puede ser
manipulada mediante procedimientos legales con el fin de arrojar
resultados alentadores para los duefos, sin ser necesariamente la
realidad de la empresa. Este asunto se ha conocido como el
proceso de la “contabilidad creativa”. En vista de esta
dificultad y con el fin de desarrollar diagndosticos dinamicos, se
han desplegado diversas metodologias de analisis financiero, la

mads comun: analisis con Indicadores o Razones Financieras.

A pesar de su uso generalizado, diversos autores han venido
apuntando debilidades estructurales que se encuentran iInmersas en
dichos i1ndicadores, los cuales pueden llegar, incluso, a no
reflejar de forma fidedigna las situaciones facticas en las
cuales se encuentra inmersa la organizacion. De igual forma, son
supremamente susceptibles de la contabilidad creativa; motivo por
el cual se hace necesario trascender a herramientas de analisis
contemporaneas, que ofrecen técnicas orientadas a los flujos de
caja y la generaciéon de valor; elementos fundamentales de las
finanzas actuales. Las empresas que tengan mas claridad de su
situacion Ffinanciera real, tendran la capacidad de tomar
decisiones mas eficientes, lo cual en ultimas se convertira en

una fuente de ventaja competitiva.



PROBLEMA

La gestiéon Financiera requiere una aproximaciéon a la
realidad empresarial enmarcada en el concepto de la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad. A través de estos elementos, la
toma de decisiones por parte de cada uno de los interesados
adquiere como punto de referencia un conjunto de indicadores que
debertan reflejar [la situacidon economico-financiera de la
organizacion. Dicha toma de decisiones debe 1ir en busca del
objetivo basico financiero: “Generar dinero, ahora y en el
Futuro” (Navarro. 2003).

Ademds de esto, Navarro plantea que las tres condiciones
indispensables para el logro de dicho objetivo son: la Gerencia
del Recurso Humano, Hla Gerencia de Marketing y la Gerencia
Financiera. Luego plantea que la Gerencia Financiera debe
preocuparse por el nivel o grado de satisfacciéon que tengan los
duefios, por Q1o tanto argumenta que una de sus Tfunciones es
“definir el indicador o medidor que permita verificar qué tan

cerca o lejos se esta de este objetivo”. (Navarro. 2003. Pag 13)

A pesar de esto, la practica ha evidenciado como empresas
que segun los iIndicadores financieros tradicionales son
rentables, realmente no Q1o son; empresas con indicadores
apropiados de liquidez, llegan a presentar iIncapacidad real de
pago en el corto plazo y en el peor de los casos, dichos
indicadores se convierten en elementos distractores del panorama
financiero real que puede estar presentando la organizacién; a su

vez distanciandola del objetivo basico financiero.

Esta situacion realmente se torna delicada, cuando el
analista utiliza estos iIndicadores como herramientas de control y

de evaluacion; aspectos basicos del proceso administrativo que
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pueden verse trastornados con cifras errdneas o parcializadas. De
igual forma, el principal insumo del analisis financiero son los
Estados Financieros; los cuales se deben llevar segun el decreto
2649/93 y a los principios contables generalmente aceptados,
tratando de garantizar transparencia en la gestion de los
recursos. Sin embargo, Mlos mismos Estados Financieros son
susceptibles a manipulaciones contables, 1o cual no sélo altera
sus cifras sino también la tendencia de los indicadores

financieros.

Por 1o tanto, desmitificar del ambito del analisis
financiero los elementos tradicionales implica asumir no sélo una
postura critica alrededor de los mismos, sino también una mente
abierta dispuesta a adoptar otras herramientas de analisis
vanguardistas, que son fruto del avance normal de las areas del
conocimiento; que a su vez propenden por brindar un mejor cumulo
de herramientas financieras a las gerencias actuales que estan

inmersas en un ambito competitivo de alcance internacional.

1.1. Pregunta de Investigacion

¢(Existen limitaciones en los indicadores financieros
tradicionales que afectan y distorsionan el proceso de analisis
en las Pymes del sector Metalmecanico de Manizales?

¢Cuales son las principales variables que generan dichas

Tfalencias en los Indicadores Financieros Tradicionales?
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2. OBJETIVOS
2.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar las limitaciones de los indicadores fTinancieros
tradicionales de liquidez, endeudamiento y rentabilidad en el

sector Metalmecanico de Manizales.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Determinar el alcance del analisis financiero ofrecido por
los indicadores tradicionales en el sector metalmecanico de

Manizales.

e Identificar las restricciones que tienen los resultados
matematicos de los indicadores financieros tradicionales.

e Evaluar Jlas variables componentes de 1los 1i1ndicadores
financieros y la interpretacion de sus resultados.

e Determinar si los indicadores tradicionales permiten ser

ajustados a la evaluacidén financiera actual.
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3. JUSTIFICACION

Las empresas se encuentran inmersas en un macrocontexto que
tiene una dimension legal, lo que las obliga a presentar sus
Estados Financieros tal y como lo expresa el decreto 2649 y 2650/
93. Esto permite que el registro de los hechos econdémicos de la
organizaciéon se haga de forma sistematica y ordenada en aras de
garantizar la transparencia en la gestion de los recursos
financieros, promoviendo la generacidon de riqueza para los duefios

de la misma.

La medicion de dicha gestion requiere el uso de herramientas
de analisis que reflejen de forma fiel el panorama econdomico en
el que se encuentra sumergida la empresa facilitando la toma de
decisiones, la cual debe apuntar al objetivo basico financiero:
generar flujo de caja ahora y en el futuro. Como novedad, la
investigacion presentara las limitaciones en el uso de |los
indicadores financieros tradicionales; tratando de advertir sobre
un uso mas reflexivo de los mismos en el momento de diagnosticar
la liquidez, el endeudamiento y la rentabilidad. El aspecto mas
interesante estriba en establecer qué tanto se puede distorsionar
el panorama financiero de las Pymes cuando se utilizan estos
indicadores tradicionales como Unica herramienta de analisis.
Esto serd particularmente util para el sector metalmecanico
manizalefo, ya que la iInvestigacion pretende motivar a las mismas
en un uso mas cuidadoso Yy razonable de este tipo de herramienta

del analisis financiero.
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4. MARCO TEORICO

El uso de ratios®' Tfinancieros, también conocidos como
indicadores financieros o0 razones Tfinancieras como herramienta
para analisis financiero goza de comun aceptacion en la
investigacion contable y cuenta con un extenso numero de
publicaciones, remontandose hasta el ano de 1919 a los trabajos
de Alexander Wall. Desde entonces se han venido creando Yy
desarrollando varios ratios fTinancieros con Tfines diferentes y
particulares. “A rapid, prolific development of different ratios
took place during the 1920°’s; and this proliferation has
persisted up to the present time”. (Horrigan. 1968) A su vez,
esto ha generado una estrecha relacion entre el proceso de
Andlisis Financiero y los Indicadores financieros: “Desde sus
origenes, los ratios han sido la herramienta por excelencia en el
analisis de la informacién financiera. Su difusion ha 1legado
hasta tal punto que hablar de analisis financiero iImplica
necesariamente hablar de ratios” (Garcia Covarsi, Jiménez
Cardoso, 1996). Lo anterior justifica el extendido uso de los
mismos, dada su simplicidad en la hora del calculo y la sencillez

de su interpretacion.

Sin embargo y a pesar de su amplio uso “hasta la fecha no se
ha podido elaborar una teoria general que sirva como marco de
referencia para orientar los trabajados enfocados en este
terreno”. (Garcia Covarsi, Jiménez Cardoso, 1996) Mas adelante
este autor agrega que: “Esta situacion fue resaltada por Horrigan
(1965), quien reconocid que aunque el paso natural tras la enorme
difusion de los ratios deberia haber sido el desarrollo de un
cuerpo de generalizaciones empiricas, sobre las cuales poder

formular hipdtesis para desarrollar asi una teoria del analisis

' El profesor Henry A. Kennedy, en su investigaciéon “A behavioral study of the usefulness of Four
Financial Ratios” (1975), establece que: “A financial ratio is a ratio where both the numerator
and denominator are taken from the financial statements of an organization™.
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financiero mediante ratios, ésta nunca se materializo. Desde
entonces, poco se ha avanzado en el desarrollo de una teoria
general del analisis financiero. Incluso en la actualidad es
dificil i1dentificar un marco general que oriente la iInvestigacion
en esta area”. A pesar de esto, el uso de Ilos Ratios o
Indicadores en el proceso de Analisis de Estados Financieros es

una practica comun y ampliamente extendida.

Los principales insumos para la elaboracién de los
indicadores financieros, son los Estados financieros; los cuales
se constituyen en un elemento fundamental para el analista porque
“son el medio principal para suministrar informacién contable a
quienes no tiene acceso a los registros de un ente econémico”
(Decreto 2649/93, P.U.C. Art. 19). En su articulo “Una Reflexion
critica sobre el concepto y ambito del analisis financiero y los
ojetivos de la investigacion en materia de analisis de la
informacién financiera” Garcia Covarsi (1996, p. V) plantea que:
“Foster [1986, p. X] explica: el término financial statement en
el titulo de este libro es empleado para hacer referencia a un
statement que contiene informacidon financiera. No se utiliza
exclusivamente para aludir al balance, la cuenta de resultados o
el estado de origen y aplicacion de fondos. Estos tres forman un
subconjunto (aunque importante) de los muchos financial statments
que constituyen el objeto de analisis”. En Colombia, el decreto
2649 de 1993, establece que los estados financieros se dividen

en:

e Estados Financieros de proposito general: son aquellos
que se preparan al cierre de un periodo para ser
conocidos por wusuarios indeterminados, con el animo
principal de satisfacer el interés comun del publico en
evaluar la capacidad de un ente econémico para generar

flujos favorables de fondos.
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e Estados financieros de proposito especial: son aquellos
que se preparan para satisfacer necesidades especificas
de ciertos wusuarios de la informacion contable. Se
caracterizan por tener una circulacién o uso limitado y
por suministrar un mayor detalle de algunas partidas u

operaciones.

Garcia Covarsi y Cols. establecen que el analisis financiero
se entiende como un proceso de juicio critico cuyo fin ultimo es
la formulacidon de una opinidn sobre la situaciéon futura de la
empresa, por lo tanto en un primer sentido tiene una finalidad
predictiva. También plantea que toma como base la informacion
financiera que se constituye como el objeto material del
analisis; en donde, como herramienta tradicional (aunque no Unica
ni propia) se usa el ratio que puede emplearse para el estudio de
series temporales o bien aplicando técnicas de analisis
horizontal. Lo anterior implica el calculo e interpretacion de
porcentajes, tasas, tendencias, indicadores y uso de Estados
Financieros de propodsito general y de propoésito especial. Con
ello se benefician los diferentes grupos de iInterés tales como
los duefios, 1inversionistas, administradores, acreedores y el
estado, en aras de la toma de sus propias decisiones. De hecho
“La fijacion de objetivos forma parte de [la tarea de los
directivos de compafiftas, quienes incluyen entre sus previsiones
ratios Tfinancieros deseables para ser comparados con los
resultados reales de los mismos y asi controlar sus operaciones y
sus resultados”. (Gallizo Larraz, Salvador Figueras. 2000)

4.1 Historia de los Indices Financieros

La causa primaria de la evoluciéon de los indicadores fue el
riguroso analisis euclidiano de las propiedades de |las
proporciones en el “Libro V”’ de “Los Elementos” 300 afios A.C.
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Sin embargo, James Horrigan (1968), en su articulo “A short
history of Financial Ratio Analysis”; indica que en la ultima
mitad del Siglo XIX, se encuentran los primeros avances en
analisis financiero, cuando el sector financiero llegd a ser una

fuerza predominante de la economia.

Inicialmente los indicadores financieros surgen con
propositos crediticios, pero la Administraciéon los ha usado con
muchos mas propésitos, particularmente para generar rentabilidad.
Sin embargo, en sus origenes, los indicadores financieros se
desarrollaron basicamente bajo un esquema de analisis crediticio,
cuando los bancos cerca del afo de 1870 empezaron a exigir
Estados Financieros; practica que se popularizé desde 1890. A
partir de esta época se empieza a generar un incremento en el
flujo de la informacion financiera. En algin momento de la ultima
década del siglo XIX, se empezd a diferenciar las cuentas
corrientes de las no corrientes; dando origen a indicadores que
relacionaron cuentas del activo corriente y no corriente con los
pasivos corrientes, que pudiesen compararse en periodos
consecutivos dando paso a la ‘““Razdén Corriente”, el cual tendria
un impacto de largo tiempo, mas que ningun otro indicador, en la

historia del Analisis de Estados Financieros.

Antes y durante la Primera Guerra Mundial, se desarrollaron
nuevos Yy variados 1indicadores. Horrigan ((1968) plantea tres
desarrollos enddégenos en este periodo:

1. Una amplia variedad de ratios fue concebida.

2. Aparecen los criterios para interpretar ratios, siendo el

mas Tfamoso la proporcion 2:1 de la Razéon Corriente,

estableciendo como medida ideal que por cada peso que se
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tenga comprometido en el corto plazo, se tengan dos pesos en
el activo corriente para respaldarlo.
3. Algunos analistas empiezan a reconocer la necesidad de

efectuar analisis entre empresas.

En su trabajo, Horrigan también Ilama la atencidéon sobre dos
desarrollos exdgenos: “These were the passage of the Tfirst
Federal 1i1ncome tax code in 1913 and the establishment of the
Federal Reserve System in 1914”. Estos avances motivaron diversas
investigaciones en la materia, entre ellas, las desarrolladas por
Alexander Wall, el cual en 1912 empezé un trabajé donde compild
siete iIndicadores diferentes de 981 firmas para un periodo no
especificado de tiempo. Dicho trabajo fue culminado en 1919 dando
origen a su popular “Study of Credit Barometrics”; en el cual él
estratificé la muestra por industria y zonas geograficas,
haciendo nueve subdivisiones de cada uno y encontrando grandes
variaciones entre los ratios por areas geograficas y tipos de

negocios.

A la par de los estudios de Wall, se vinieron desarrollando
en la industria otros estudios en materia de administracion y
gestion de indicadores que buscaban margenes de rentabilidad y
rotacion de existencias, como los llevados a cabo por la Compafita
Du Pont, quien alrededor del afio 1919 desarrolld un sistema
“triangular” de indicadores, poniendo en la cima del triangulo el
ROl (Return on Investment) y en la base el Margen de Utilidad
(Profit Margin) junto con [la Rotacion de Activos (Capital
Turnover Ratio). Pero a diferencia del estudio de Wall, este no

se conoci® sino hasta muchos anos después.

Para la década comprendida entre 1920 y 1930, un verdadero

cumulo de investigaciones y desarrollos en materia de Ratios se
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dio a travées de Datos Industriales de Indicadores, trabajos de
Universidades, Agencias de Crédito y Analistas. En una de las
citas que referencia Horrigan (1968), resume [los primeros
desarrollos asi: “The earliest surviving compilers of annual
ratio data appear to have been the following: (1) trade
association: united Typothetae of America, 1922; (2) university:
Harvard Business School, 1923: (3) credit agency: Robert Morris
Associates, 1923”. Ademas expresa que el trabajo de Wall motivé
los diversos avances dados en esta década debido a que: “much of
the literature of this time dealt directly with de acceptance or
rejection of Wall’s approach; Sister Isadore Brown made this
observation in the condensed, published version of her study (op.
cit., p-28;see n. 1)”

En el 1libro “Lectures for Bankers and business executives”,
William MaCKee (1940) presenta un ensayo escrito por Alexander
wall, llamado “Credit in Modern Industrial Balance” (1937) en el
cual presenta los indicadores que utilizo Wall en su estudio; los

cuales son:
e Current Ratio: Razon Corriente.
e Worth-Fixed Ratio: Patrimonio — Activos Fijos.
e Worth-Debt Ratio: Patrimonio — Deuda.
e Sales-Receivables Ratio: Ventas — Cuentas por Cobrar
e Sales-Merchandise Inventory Ratio: Ventas - Inventario
e Sales-Fixed Ratio: Ventas — Activos Fijos.
e Sales-Worth Ratio: Ventas - Patrimonio.
e Profits-Worth Ratio: Utilidades — Patrimonio.

e Profits-sales Ratio: Utilidades — Ventas.

En vista de la proliferacion de Ratios, Alexander Wall vy
Raymond W. Duning con su trabajo “Ratio Analysis of Financial
Statements” y James H. Bliss con “Financial and Operating Ratios
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in Management” presentaron los primeros esfuerzos por integrar
modelos de Analisis con Indicadores que permitiesen medir
utilidades, costos y gastos. Estos primeros intentos si bien,
fueron sencillos, plantaron las bases para desarrollos mas

importantes en este campo.

Para la década de los 30°s los avances en materia de
indicadores vienen de desarrollos empiricos, los cuales
ofrecieron una nueva base para el analisis financiero mediante
Ratios. De igual forma la formacion de la SEC (Securities and
Exchange Commission) influencié 1los Estados Financieros los
cuales presentaron mas informacién. Ademas de esto Horrigan
resalta dos importantes desarrollos relacionados con los Ratios:

1. Se generan las primeras discusiones alrededor de cual grupo
de ratios son los mas eficientes. Roy A. Foulke fue el
personaje mas destacado, promoviendo su propio grupo de
indicadores; un total de 14 ratios que fueron presentados
bajo el auspicio de la firma “Dun & BrandStreet”. Este grupo
de Ratios Ilegd a ser 1la mas influyente “Serie de
indicadores promedio de la Industria”.

2. Se hacen estudios sobre la eficiencia de los Ratios como
herramienta para predecir dificultades en las finanzas de
los negocios. Tres son las contribuciones hechas en este
sentido: a. Winakor y Smith hicieron estudios a un grupo de
firmas que presentaron dificultades financieras entre 1923 y
1931, indicando que el Capital de trabajo Neto en el Total
de Activo fue el mas exacto y constante indicador de fallas.
b. Fitzpatrick usando el método de estudio de caso en veinte
firmas que experimentaron serios problemas entre 1920 vy
1929, analizd las tendencias que siguieron un grupo de trece
indicadores. Posteriormente efectuo el mismo estudio en 19

firmas exitosas y concluydé que todos sus indicadores
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permitian predecir las fallas hasta cierto punto, pero que
la Utilidad Neta en el Patrimonio, el Patrimonio en la Deuda
y el Patrimonio en Qlos Activos Tijos eran los mejores
indicadores. c. Ramser y Foster analizaron 11 indicadores de
173 firmas y encontraron que las Tfirmas menos exitosas
presentaron indicadores mas bajos que las firmas exitosas.
Sin embargo sefialaron que dos indicadores de rotacion:
Ventas sobre Patrimonio y Ventas sobre Activos Totales
presentaron tendencias opuestas.

Si  bien, estos enfoques presentaron fallas y fueron
criticados, fTueron también importantes porque representan los
primeros esfuerzos por dar una base a la Teoria de Analisis
financiero mediante indicadores con un método cientifico. Este
esfuerzo alcanza su culmen, con el trabajo desarrollado por
Charles L. Merwin, el cual desarrolla un trabajo con un nuimero no
especificado de indicadores para empresas vigentes y no vigentes.
Esto 1o contrasté con el estimado de ratios normales y concluyd
que tres indicadores son predictores muy sensibles de
interrupcion: “These three ratios were the following: (1) net
working capital to total assets; (2) net worth to debt; and (3)
the current ratio. Merwin’s study was the Tfirst really
sophisticated analysis of ratio predictive power, and the
findings of the study still appear to be credible. (Horrigan.
1968)

A partir de la década de los 40"s los Indicadores son usados
con diferentes fines, entre ellos para estudios econdémicos y para
determinar el comportamiento de las firmas. Horrigan comenta que:
“The 1dea of using single ratios for this porpouses was not new,
especially the profits to investment ratio; but the practice of

using a number of ratios to describe a wide variety of the
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firms’characterstics came iInto fruition during this period”. Mas
adelante este autor plantea que aunque en este periodo, la
investigacion no se centr6é puntualmente en 1los Ratios, las
diversas investigaciones ofrecieron informacion acerca del
comportamiento de estos y sus variaciones entre diferentes grupos
de empresas y se dieron los primeros pasos hacia la creacion de

una teoria en Analisis con Indicadores.

4.2 DETERMINANTES DEL ANALISIS CON INDICADORES

“El objetivo de la utilizacion de un ratio cuando se analiza

informacién financiera es simplemente homogeneizar la informacidon
que se esta analizando a fin de que puedan realizarse
comparaciones entre ratios de empresas diferentes o,
posiblemente, de la misma empresa en momentos diferentes del
tiempo”. (Keown, Petty, Scout, Martin. 1999). De igual forma el
uso de estos indicadores financieros? se ha complementado con
otras herramientas de analisis tales como el Analisis Vertical,
el cual ha permitido el desarrollo de indices de estructura a
partir de una “Cifra Base”. En el Balance General dicha cifra es
el “Activo Total” y en Estado de Resultados son los “Ingresos
Operacionales”. Otra herramienta complementaria es el Analisis
Horizontal, que ©permite generar “indices de crecimiento”
presentando las variaciones Absolutas (en pesos) y relativas
(porcentualmente) de las cuentas del Balance General y del Estado
de Resultados de un periodo a otro. Esto permite al analista
tener una idea del desempefio financiero de un sector industrial,
empresa o0 area de la empresa, permitiendo evaluar aspectos
fundamentales como la liquidez, cobertura, rotacion,
endeudamiento y rentabilidad. Por ello, los indicadores han sido

utilizados en proyecciones financieras, como complemento para la

2 Anaya (2008) establece que ”una razén o indicador financiero es la relaci6n entre dos cuentas
de los estados financieros basicos (balance general y estado de pérdidas y ganancias) que permite
sefialar los puntos fuertes y débiles de un negocio y establecer probabilidades y tendencias”
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técnica presupuestal; para comparar Qla empresa con otras
empresas, en aras de buscar estrategias para mejorar la
competitividad; para analizar comportamientos histéricos de la
empresa a fin de poder efectuar calculos de tendencias y como
parte del proceso administrativo, especificamente para planeacion
y control. Block y Hirt ((2001) afirman que “los 1indices
financieros se utilizan para ponderar y evaluar el desempeiio
operativo de la empresa”. Este desempeiio es revisado desde
diferentes perspectivas tales como la rentabilidad, la rotacion,
el endeudamiento y la liquidez. Para cada uno de estos aspectos,

existen ratios puntuales gue se presentaran posteriormente.

Por otro lado Anaya (2008), expresa que “los indicadores no
dicen nada por si mismos Yy por consiguiente es necesario
compararlos contra algo”. Sin embargo “si han de compararse las
razones de dos empresas, es 1Importante analizar 1los datos
contables basicos en que se basan las razones y conciliar
cualesquiera diferencias importantes”. (Weston, Brigham. 1977).
Por lo anterior y teniendo presente la recomendacién hecha por
Weston y Brigman; es usual que los indices financieros adquieran
especial importancia para los analistas en la medida en que se

comparan con:
e EIl promedio del sector.
e Los indices de periodos anteriores.
e Los objetivos de la empresa.
e Los indices proyectados en el presupuesto.

e Con los indicadores de la competencia cuando se posean.

ElI contexto bajo el cual se enfoca el proceso de analisis, es
otro aspecto a tener en cuenta. Correa (2007), presenta “Los 10

aspectos a tener en cuenta” en un analisis financiero:
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1. El entorno: c6mo puede la empresa verse afectada por
factores de mercado, de competencia, factores climaticos y
otros.

2. La veracidad de la informacidon contable.

. El periodo a analizar, que sea representativo del normal
funcionamiento de la empresa.

4. Que la clasificacion de las cuentas en el balance general
sea acorde con los criterios con que se va a analizar.

5. El comportamiento del patrimonio para detectar si los
accionistas capitalizan las utilidades que le permita un
crecimiento arménico de la compafiia.

6. En el estado de resultados, que los gastos y costos estén
registrados en el grupo que les corresponde.

7. Que la utilidad sea de buena calidad, es decir que augure su
mantenimiento y crecimiento futuro.

8. Asegurarse de que el resultado de las Illamadas razones
financieras sean bien interpretados, acorde con |las
necesidades de la empresa y con las caracteristicas de las
cuentas que las conforman.

9. Con todo lo anterior, emitir un diagndostico confiable de la
situacion financiera de la empresa.

10. Prepararse para la planeacion financiera como punto de

partida de ese diagndstico financiero.

Lo que Correa plantea, permite inferir que los indicadores

deben ser contextualizados en un entorno macro, con el fin de

entender sus posibles variaciones y tendencias. Por lo tanto, si

el

analista no tiene una vision holistica de la empresa; la

interpretacion de los resultados de las razones financieras no

estara ajustada a las caracteristicas propias de la empresa, lo

cual afectara la planeacion financiera como punto de partida del

diagnostico financiero. Ademas de esto, los diez puntos
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planteados por Correa evidencian la vulnerabilidad que los
indicadores financieros presentan, al ser obtenidos desde la
misma contabilidad, la cual, si no es veraz y representativa de
la empresa, afectara los resultados generados por los ratios. Los
Diez aspectos a tener en cuenta en el analisis Tfinanciero,
muestran el cuidado que se debe tener en el proceso de construir
Estados Financieros, partiendo desde el mismo contexto, pasando
al ciclo contable, integrando indicadores financieros para hacer
un diagnostico y planeacion financiera de la empresa. Los
indicadores financieros se convierten en el punto de inflexiodn
desde el cual se evidencia el comportamiento histérico de la
empresa y se perfilan las directrices que regiran la organizacioén
en un futuro periodo, dada la capacidad predictiva de los
indicadores que ha sido uno de los aspectos por los cuales han
tenido iImportante relevancia en la toma de decisiones. Si el
conjunto de datos histéricos presenta fallas, los indicadores
como herramienta de control y como herramienta predictiva,
sencillamente no careceran de pertinencia. Entonces, se requiere
validar los datos ofrecidos por los estados financieros, como
parte integral de la preparacion de los ratios y todo este se

debe apoyar de un proceso de Auditoria Externa.

Ademas de herramienta de control y predicciéon, cuando Correa
habla de la Competencia como factor a tener en cuenta en el
entorno, en el primer aspecto, vale la pena precisar que una
practica muy comun con iIndicadores es establecer comparaciones
con indicadores del Sector, tal y como lo reflejaron las diversas
investigaciones desarrolladas por Alexander Wall y charles
Merwin. Sobre este asunto, Gallizo Larras y Salvador Figueras
(2000) encontraron que ‘“los primeros trabajos como los de Gordon
(1964) y Lev (1969) suponia que el objetivo o meta para cada

ratio podia ser aproximadamente la media del sector; sin embargo,
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investigaciones posteriores como las de Foster (1986:198) y mas
recientemente las de Davis y Peles (1993), dudan sobre la validez
de estas suposiciones”. Ademas de lo anterior ‘“no hay nada
sagrado acerca de las cifras medias de la industria —después de
todo, cualquier gerencia responsable tratara de actuar mejor que

el promedio”. (Weston, Brigham. 1977)

4_3 USO DE INDICADORES FINANCIEROS EN COLOMBIA

Ademas del uso de los Ratios con fines administrativos y

gerenciales, en Colombia, actualmente estos son ensefiados en las
Universidades para formaciéon de profesionales en A&reas
empresariales, dado su uso generalizado. Es también una préactica
comin en empresas Yy entidades de desarrollo econdomico. Por
ejemplo: la superintendencia financiera, en el SIMEV (Sistema
Integral de Informacién del Mercado de Valores) en su Registro
Nacional de Valores y Emisores RNVE, ofrece informacién
financiera de las firmas que vigila, presentando los indicadores
financieros al publico, buscando que los inversionistas puedan
hacer analisis de las empresas que han hecho emisién de valores.
La Contraloria General de 1la Nacion, las Contralorias
Departamentales y Municipales utilizan el analisis financiero con
indicadores como técnica para elaborar informes de hallazgos,
auditorias, informes a los Balances y control de presupuesto
publico. La Superintendencia de Sociedades ofrece a través del
SIREM (Sistema de Informacidon y Riesgo Empresarial) informacidn
para periodos de hasta 15 anos de las empresas que vigila y
presenta los indicadores financieros por sectores, de manera que
puedan ser utilizados por las empresas para establecer
comparaciones. De 1igual manera, una practica generalizada por
parte de las empresas consiste en incluir en los informes de los
Estados financieros, como complemento a las notas contables, un

analisis con iIndicadores Tfinancieros tradicionales, 1o cual en



26

algunas ocasiones es motivado por las auditorias externas. Esto
sugiere que en Colombia se entiende la importancia de ofrecer
informacion financiera al publico, con el fin de que las empresas
puedan establecer comparaciones, para tener una idea mas clara de
su situacion ante dicho mercado, o para que aquellos que estén
interesados en efectuar inversion directa puedan decidir en donde

invertir de forma adecuada su capital.

4_4. GRUPOS DE INDICADORES

Diversos autores han vrecopilado en sus libros |los

indicadores mas importantes de analisis financiero, buscando
diagnosticar cémo se encuentran Hlos “signos vitales de la
organizacion” (Garcia, Oscar Ledon. 1999), los cuales se miden
basicamente desde la Liquidez, el endeudamiento vy la
Rentabilidad. Se entiende cada uno de estos conceptos como:
Liquidez: capacidad que tienen las organizaciones para
cubrir las obligaciones menores de un afo. Oscar Lebén Garcia
(1999), la define como “la capacidad que tiene la empresa de
generar los fondos suficientes para el cubrimiento de sus
compromisos de corto plazo, tanto operativos como
financieros”. Sanchez Salmoran (2002) establece que *“la
liquidez de una organizacion es juzgada por la capacidad
para saldar las obligaciones a corto plazo que se han
adquirido a medida que estas se vencen. Se refieren no
solamente a las finanzas totales de la empresa, sino a su
habilidad para convertir en efectivo determinados activos y
pasivos de corto plazo”. De manera que la liquidez se
encuentra asociada no so0lo a los pagos menores a un afo,
sino también a la capacidad de convertir en dinero derechos
y obligaciones; motivo por el cual es usual que se le asocie
con Tflujo de efectivo. Esta capacidad de conversion en

dinero de los derechos y las obligaciones son abordados
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desde los indicadores de actividad, los cuales “miden la
velocidad con la que varias cuentas se convierten en ventas
o efectivo, es decir, ingresos o egresos” (Gitman. 2003).
Los indicadores de actividad se pueden determinar en veces 0
en dias y con ellos se puede calcular el ciclo de caja de
una compaita, el cual es “lapso que transcurre entre el
momento del desembolso de los costos hasta el momento del
recaudo de la cartera” (Garcia, Oscar.1999). En este
sentido, Anaya dice que “esta prueba, aplicada en un
instante de tiempo evallua la empresa desde un punto de vista
de liquidacién, en lugar de juzgarla como una empresa en
marcha: en este caso los pasivos no se pagarian con el
producto de la liquidacién del activo corriente sino con los
ingresos obtenidos por las ventas, movimiento que soOlo se
logra apreciar en la realidad mediante un presupuesto
detallado de efectivo”. A este respecto vale la pena
mencionar que es usual que la liquidez se relacione con
capacidad de la empresa de generar TfTlujos de efectivos
suficientes para soportar sus actividades de corto plazo,
motivo por el cual es usual que los indicadores de liquidez
se combinen con los flujos de efectivos por parte de los

analistas financieros.

Endeudamiento: cantidad de recursos obtenidos a través de la
estructura financiera de 1la organizacion con el fin de
financiar las inversiones en la estructura operacional de la
empresa (activos). Garcia establece que el analisis del
endeudamiento “conduce a la determinacion de dos aspectos.
Por un lado, el riesgo que asume la empresa tomando deuda y
su efecto sobre la rentabilidad y del patrimonio. Por el
otro, la capacidad de endeudarse en un determinado nivel, es

decir, la determinacion de la capacidad de endeudamiento.”
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Los ratios que hacen parte de este grupo “indican el monto
de dinero de terceros que se se utilizan para generar
utilidades, estas son de gran Importancia ya que estas
deudas comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo”
(Sanchez, Salmoran. 2002) Los indices de endeudamiento son
de vital importancia para el sector financiero, ya que éste
prestard recursos si la empresa tiene un nivel de
endeudamiento “bajo”. Por otro lado, la empresa se apoyara
de estos ratios para determinar si esta en capacidad de
asumir mas deuda, en vista de que un alto nivel de
endeudamiento, incrementara el riesgo de crédito®, pero para

ello deberd tener en cuenta que un alto nivel de
endeudamiento es conveniente sO6lo cuando la tasa de
rendimiento del activo total de la compafifta es superior a
los iIntereses que se pagan por ese dinero” (Anaya. 2008).
Cuando esta es [la situacion, se entiende como un
apalancamiento financiero, es decir, se obtienen recursos a
tasas bajas para que los mismos trabajen a rendimientos mas
altos. “El apalancamiento financiero es el aumento del
riesgo y rendimiento introducidos a través del uso de
financiamiento de costo TfTijo, como deuda y acciones
preferentes. Entre mas deuda de costo Tfijo emplee una
empresa, mayores seran su riesgo y rendimiento esperado”

(Gitman. 2003).

Rentabilidad: capacidad que tiene la organizacioOn para generar
ganancia y riqueza para los duefios y demas interesados. Garcia la
define como: “el beneficio que un iInversionista espera por el
sacrificio economico que realiza comprometiendo fondos en una

determinada alternativa. Desde el punto de vista de la empresa la

3 El Riesgo Financiero es definido por la Bolsa de Valores de Colombia como la “probabilidad de
que los intereses o el capital, o ambos, de un préstamo no sean pagados”. En el ambito financiero
también se conoce como entrar en Default.
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definiremos como la medida de la productividad de los fondos
comprometidos en ella”.Dicha rentabilidad es medida a través de
los ratios fTinancieros, los cuales “sirven para medir la
efectividad de la administracion de la empresa para controlar los
costos y gastos, y de esta manera convertir las ventas en
utilidades.”(Anaya. 2008). A su vez Anaya plantea que “lo mas
importante de analizar con la aplicacion de estos indicadores es
la manera como se produce el retorno de los valores iInvertidos en
la empresa (rentabilidad del patrimonio y rentabilidad del activo
total). Por 1lo tanto, este conjunto de ratios es de gran
importancia para los duefios de 1la empresa Yy posibles
inversionistas, debido a que la inversion que hacen en el negocio
tiene implicito el elemento riesgo, asociado a un nivel de
rendimiento. A mayor riesgo, se esperard mayor rendimiento,
suponiendo racionalidad por parte del inversionista. Un factor
derivado de lo anteriormente esbozado es la Generaciéon de valor.
Una empresa serd mas atractiva para los inversionistas en la
medida en que esté en capacidad de ofrecer los retornos de la
inversion rapidamente y con un riesgo bajo. Por ello, Sanchez
Salmoran plantea en este sentido que “La rentabilidad es la
medida de la productividad de los fondos comprometidos en una
unidad estratégica de negocios (UEN) o empresa y desde el punto
de vista del largo plazo, donde lo que prima es la permanencia y
el crecimiento y, por consecuencia, el incremento de su valor, es

el factor mas importante a tener en cuenta”.

Cada grupo especifico de ratios o indicadores permiten al
analista establecer comportamientos y tendencias de la firma en
un periodo determinado. Dependiendo del interés especifico que
tenga el analista, los 1indicadores podran ser descritos,
interpretados y analizados; siendo este uno de los aspectos mas

delicados en el proceso de implementacion de los indicadores. La
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Tabla 1 ofrece una recopilacion de los i1ndices financieros mas
comunes para cada uno de los “signos vitales” de la organizacion.
Este cuadro incluye los indicadores desarrollados desde el siglo
XIX, aspecto que no debe alarmar ya que “It is safe to say that
virtually everything that has been started in ratio analysis is
still going on today somewhere”. (Horrigan. 1968)

Vale la pena resaltar que dicha tabla incluye otra categoria
de agrupacion: Indicadores de Rotacién. Diversos autores suelen
incluirlos como parte de los Indicadores de liquidez. Sin embargo
y soOlo para efectos ilustrativos, el Tabla 1 presentara cada
grupo por separado.
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GRUPO DE FINANCIERA ) / ; STANLEY B. BLOCK KOWN, PETTY, SCOOT,
INDICADORES (Simev) ORIOL AMAT OSCAR LEON GARCIA SUPERSOCIEDADES HECTOR ORTIZ ANAYA GEOFFREY A. HIRT MARTIN
LIQUIDEZ Razén Corriente Razén Corriente Razén Corriente Razén Corriente Razén Corriente Ratio Circulante

’ ’ ’ ) Ratio de Liquidez
Prueba Acida Prueba Acida Prueba Acida Prueba Acida Inmediata
Importancia del
Activo corriente
Capital de Capital de Trabajo
Trabajo Neto
Productividad del
Capital de trabajo
] Rotacion del
ROTACION O Rotacioén de Rotacién de Activos Activo Rotacion del
ACTI1VIDAD Activos Totales Totales Total Activo Total
Rotacién de Activos
Corrientes
Dias de Activos
Corrientes
Rotacion de
Rotacion de Activos Activos
Fijos Fijos
Rotacién de Activos
Operacionales
Rotacioén de Rotacioén de Rotacioén de Rotacién de Rotacién de
Cartera Cartera Cartera Cartera efectos a cobrar

Periodo Promedio de
cobro

Periodo Promedio
de
recaudo

Periodo medio
de cobro

Rotacioén de
Inventarios

Rotacioén de
Inventarios para
empresa comercial

Rotacion de
Inventarios para
empresa comercial

Rotacién de
Inventarios

Rotacién de
Existencias

Rotacioén de
Inventarios Totales

Rotacioén de
Inventarios de
Materia Prima

Rotacioén de
Inventarios de
Materia Prima

Rotacioén de
Inventarios de
Productos en Proceso

Rotacioén de
Inventarios de
Productos en Proceso

Rotacioén de
Inventarios de
Productos Terminados

Rotacioén de
Inventarios de
Productos Terminados

Rotacioén de
Cuentas
por pagar

Rotacioén de
Cuentas
por pagar

Rotacioén de
Proveedores




Ciclo del Efectivo
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Descuento por pronto
pago

ENDEUDAMIENTO

Indice de
endeudamiento

Nivel de
Endeudamiento

Nivel de
Endeudamiento

Deuda sobre
activo total

Ratio de Deuda

Concentracioén
del endeudamiento
a CP

Concentracioén del
endeudamiento a CP

Concentracioén del
endeudamiento a CP

Endeudamiento
Total

Laverage Total

Leverage Total

Apalancamiento Leverage a Corto
Corto Plazo Plazo
Apalancamiento Leverage Financiero
Total Total
Cobertura de Cobertura de Veces de Intereses |Ratio de Cobertura
Intereses Intereses Ganados de Intereses
Impacto de la Carga
Financiera
Concentracioén
endeudamiento Endeudamiento
sector financiero Financiero
Concentracioén
endeudamiento
proveedores
Cobertura de
Cargos
Fijos

Rentabi lidad
del Activo

Rentabilidad
del activo

Rentabi lidad
del activo

Rendimiento del

Rendimiento del

Retorno sobre
Activos

Rentabilidad de

RENTABILIDAD Dupont (ROA) (ROA) (ROA) ActivoTotal (ROA) Activo Total (ROA) (Inversiones) los Activos
Rentabi lidad
del
Rentabilidad del Patrimonio Rentabilidad del Rendimiento del Rendimiento del Retorno sobre el
Patrimonio (ROE) (ROE) Patrimonio (ROE) Patrimonio (ROE) Patrimonio (ROE) Patrimonio
Margen Bruto Margen Bruto
Margen Operacional Margen de Utilidad Margen Operacional Margen Operacional
Margen de Margen Neto de

Margen Neto

Margen Neto

Margen Neto

Rentabilidad

beneficios

EBITDA

Sistema Dupont

Analisis Dupont

Analisis Dupont

Margen de
Beneficios de
Explotacion

Rentabilidad del
Capital propio
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Precio de
mercado

de las

OTROS acciones
Utilidad Neta
Los
Dividendos

FCL

Tabla 1 Indicadores Financieros Tradicionales

La Tabla 1.1, ofrece una vision de los indicadores mas comunes y por lo general mas utilizados no
solo en los textos con fines académicos, sino también por entidades encargadas en difundir este
tipo de informacion. Algunos autores como Oriol Amat (1999) muestran indicadores diferentes a los
tradicionales. Otros hacen uso de diferentes nombres para referirse a un mismo indicador. Aspecto
que Garcia Covarsi (1996) senala como la “multiplicidad de términos” en materia de iInvestigacion
en Analisis Financiero. De la Tabla 1.1, se pueden deducir los siguientes indicadores como los

mas comunes:



Indicadores de Liquidez Razén Corriente
Prueba Acida

Capital Neto de Trabajo

Indicadores de Actividad Rotacion de Cartera

Rotacién de Inventarios
Rotacién de Activos Totales

Rotacion de Proveedores

* Nivel de Endeudamiento

* Concentracion de Pasivos
Indicadores de Endeudamiento a Corto Plazo

* Cobertura de Intereses | 1|
* Impacto Carga Financiera

* Leverage Total

Indicadores de Rentabilidad * Margen Bruto

* Margen Operacional

* Margen Neto

* Rendimiento del Patrimonio ROE
* Rendimiento del Activo ROA

* EBITDA

Las férmulas para el célculo de cada uno de los indicadores, son las siguientes:

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Razdén Corriente (veces) = AEivG GHtricns

Pasivo Corriente

Prueba Acida (veces) =

Pasivo Corriente

Activo Corriente-Inventarios ‘

Capital Neto de Trabajo ($) = Activo Corriente-Pasivo Corriente ‘
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INDICADORES DEACTIVIDAD

CxC promedio X 365 Dias
Ventas a Crédito

Rotacién de Cartera (dias)

Inventario Total Promedio X 365 dias

Rotacion Inventario Total (dias) =
Costo de Ventas

Cuentas por Pagar Promedio X 365 dias

Rotacién de Proveedores (dias) =
Compras a crédito del periodo

Ventas Netas

Rotacién Activo Total (veces) =
Activo Total

Para poder calcular estos

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Total Pasivo con Terceros

Nivel de Endeudamiento (%)
Total Activo

Pasivo Corriente

Concentracién Pasivo a Corto Plazo (%)~
Pasivo Total con Terceros

Utilidad de Operacion

Cobertura de Intereses | (veces) = - -
Gastos Financieros

Pasivo Total con Terceros

Leverage Total (veces) =
Patrimonio

INDICADORES DE RENTABILIDAD
Utilidad Bruta

Margen Bruto de Utilidad (%) PR

Utilidad Operacional

Margen Operacional de Utilidad (%)=
Ventas Netas
Utilidad Neta

Margen Neto de Utilidad (%) =
Ventas Netas

Utilidad Neta
Rendimiento del Patrimonio (%) =
Patrimonio
Utilidad Neta
Rendimiento del Activo (%) =
Activo

Financieros basicos exigibles segun la norma contable;
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Ratios se parte de los Estados

pero
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Ilama la atencidon un aspecto importante en el analisis
financiero: la Calidad en la Informacion Contable, ya que
esta informacidon es susceptible al manejo de la contabilidad
creativa. Amat (1999), hace especial énfasis en los cuidados
que se deben tener con los estados financieros que han sido
tratados mediante esta practica, con la cual se pueden
manipular las magnitudes contables. Segun Amat “Por
contabilidad creativa se entiende el uso de posibilidades de
eleccion entre alternativas contables diferentes que ofrece
la normativa contable para que las cuentas de las empresas se
aproximen a lo que prefieren quienes las preparan”. (Pagina
13. Pie de pag.) Ademas advierte como esta practica puede
deformar las utilidades de un periodo y provocar variaciones
en el valor neto de los activos. En este sentido coinciden
Weston y Brigham ((1977) al plantear que ‘Las razones se
obtienen de datos de contabilidad, y estos datos se hallan
sujetos a diferentes interpretaciones y aun a manipulacion”.
Ademads de esto, Anaya (2008) comenta dque “los estados
financieros tienen la apariencia de ser algo completo.
Definitivo y exacto. Sin embargo, presentan complejidades,
restricciones y limitaciones, como las siguientes:

1. En esencia son 1iInformes provisionales, vya que la
ganancia o pérdida real de un negocio, sOlo puede
determinarse cuando se vende o se liquida. Por
consiguiente, no pueden ser definitivos.

2. Los estados financieros representan el trabajo de varias
partes de 1la empresa, con diferentes intereses: la
gerencia, el contador, la auditoria, etc. Ademas
incluyen una alta dosis de criterio personal en la
valuacién y presentacion de ciertos rubros.

3. En una economia inflacionaria, la contabilizacion de

activos y pasivos por su cuantia general, no permite
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establecer en un momento determinado, el valor y la
situacion real de la empresa. En este punto los ajustes
por inflacion han venido subsanando, por lo menos en
parte esta limitacion.?

4. Los estados TfTinancieros se preparan para grupos muy
diferentes entre si, como pueden ser: la administracion,
los accionistas, las bolsas de valores, los acreedores,
etc. Esto implica necesariamente ciertas restricciones y
ajustes en su presentacion, para cada caso.

5. Los estados Tfinancieros no pueden reflejar ciertos
factores que afectan 1la situacion TfTinanciera y los
resultados de las operaciones, pero que no pueden
expresarse monetariamente, como serifan los compromisos
de ventas, la eficiencia de los directivos o la lealtad

de los empleados.

Estas limitantes en los Estados Financieros son
trasladadas al terreno del analisis financiero con
indicadores, motivo por el <cual, el analista debe ser
cauteloso no sélo en su aplicaciéon de los Ratios, sino
también en su interpretacion. Oriol Amat (1999), comenta que
uno de los problemas mas marcados en las Razones Financieras
y en otros indicadores tradicionales, es la incapacidad de
los mismos para determinar si la empresa esta o no generando
valor. Esto lo plantea, basandose en diferentes elementos que
resume la Tabla 2; en el cual esboza de forma resumida las
limitaciones que reducen el potencial de cada uno de ellos,

cuando se utilizan como iInstrumentos para medir la riqueza

4 Los ajustes integrales por inflacion fueron eliminados en Colombia con la puesta en
vigencia de la ley 1111 de 2006, la cual modificé totalmente el articulo 51 del decreto 2649
que establecia los ajustes integrales, indicando que: “Los estados financieros no deben
ajustarse para reconocer los efectos de la inflacion™.



38

creada para los duefios, que como se planteé anteriormente es

uno de los objetivos de la Gerencia Financiera.

Precio de

Mercado Utilidad Flujo de Flujo de

acciones Neta Dividendos Caja caja libre ROI ROE
Claro si si si si si si si
Facil de Obtener si si si si si si si
Poco influenciado por la coyuntura bursatil no si si si si si si
Alta correlacién con la rentabilidad del accionista si si si si si no si
Calculable para cada unidad de negocio no si no si si si no
Poco susceptible de maquillajes contables si no no no no no no
Facilidad de los datos para comparar con otras
empresas si no no no no no no
Poco afectado por précticas cortoplacistas que
pueden perjudicar a la empresa a largo plazo si no no no no no no
Relacionado con la liguidez generada si no no si si no no
Tiene en cuenta el riesgo con el que se trabaja si no no no no no no
Considera todos los costos, incluidos los financieros,
de las aportaciones de capital de los accionistas si no no no no no si
Anima inversiones siempre que su rentabilidad
supere el costo de oportunidad de los accionistas si no no no no no si
Incentiva a los directivos a actuar como accionistas si si si si si no si
Considera las expectativas de futuro de la empresa si no no no no no no

Tabla 2. Ventajas e Inconvenientes de los Indicadores

Tradicionales

EVA. Valor Econdmico Agregado. Pag. 26

Segun Amat (1999), “muchos de ellos no consideran
variables que son decisivas, tales como el costo del dinero,
el riesgo con el que opera la empresa y las expectativas de
futuro. Ademas, la mayoria suelen estar sujetos a maquillajes
y practicas cortoplacistas que pueden perjudicar a la empresa
a largo plazo”. Estos problemas, plantean la necesidad de
implementar en el proceso de analisis, indicadores que no
sean susceptibles a este tipo de manipulaciones y que ademas
incluya el uso de variables como el costo del dinero, el
riesgo y las expectativas futuras. Posiblemente estas nuevas
metodologias permitan superar las limitaciones que Garcia

(1999) plantea:

e EIl caracter histérico de la informacién financiera.
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e Limitaciones contables, ya que para Garcia: “el sistema

contable colombiano es una vergienza.

Tener presente “Las Precauciones en el uso de analisis de
razones” planteadas por Gitman (2003), permitira al analista
considerar las Jlimitaciones que los vratios tienen, Yy
aprovechar al maximo el potencial que los mismos pueden
brindar:

1. Las razones con grandes desviaciones de la norma soélo
indican sintomas de un problema. Por 1lo comdn, se
requiere un analisis adicional para aislar las causas
del problema. El punto fundamental es éste: el analisis
de razones s6lo dirige la atencion a las areas
potenciales de interés; no proporciona evidencia
concluyente acerca de la existencia de un problema.

2. Por 1o general, una razon unica no da suficiente
informacién a partir de la cual juzgar el desempefo
global de empresa. S6lo cuando se usa un grupo de
razones es posible hacer jJjuicios razonables. Sin
embargo, si sO6lo se estan analizando ciertos aspectos
especificos de la posiciéon financiera de una empresa,
podrian bastar una o dos razones.

3. Las razones que se estan comparando se deben calcular
mediante estados financieros fechados en el mismo punto
en el tiempo durante el afo. Si no es asi, los efectos
de [la estacionalidad podrian producir conclusiones vy
decisiones erroneas.

4_Para el analisis de razones es preferible utilizar
estados financieros auditados. Si no se han auditado los
estados, los datos que contienen podrian no reflejar la

verdadera condicion financiera de la empresa.
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5. Los datos financieros que se estan comparando se deben
haber desarrollado de @la misma manera. El uso de
tratamientos contables diferentes —en particular
relativos a inventarios y depreciacion- puede
distorsionar los resultados del analisis de razones,
independientemente de si se usO analisis seccionalo de
series de tiempo.

6. La inflacion puede distorsionar los resultados, lo que
puede hacer que los valores en libros del inventario y
activos depreciables difieran en gran medida de sus
valores verdaderos (reemplazo). Ademas, los costos de
inventario y las cancelaciones por depreciacion pueden
ser diferentes de sus valores verdaderos, distorsionando
en consecuencia las utilidades. Sin un ajuste, la
infFlacion tiende a provocar que las empresas antiguas
(activos antiguos) parezcan mas eficientes y redituables
que las mas nuevas (activos mas nuevos). Desde luego al
usar las razones se debe tener cuidado de comparar las
empresas antiguas la empresa o0 empresas mas recientes

durante un periodo de tiempo largo.

4.5 FINANZAS CONTEMPORANEAS

Las actuales teorias Tfinancieras, tienen una marcada

tendencia a la Generacién de valor soportada en Flujos de
Caja. Esto ha permitido el desarrollo de nuevas metodologias
como el Flujo de Caja Libre y el Valor Econémico Agregado;
metodologias que si bien tienen también sus propias
limitaciones, gozan de comun aceptacién en la academia y en
el sector real. En la actualidad, autores como Oscar Ledn
Garcia (1999) presentan unas Finanzas que abogan por empresas
con una estructura operativa mas eficiente, en donde se ha

identificado a los Activos como la principal fuente de Costos
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Fijos, motivando a los empresarios a hacer uso de figuras
como el outsourcing, de tal manera que se puedan disminuilr
los niveles de inversiéon. Los paradigmas propios de la
gerencia tradicional tales como prorratear costos fTijos a
través de altos niveles de produccién, marginar y TFfijar
precios de venta con base en Tformulas financieras, estan
siendo revaluadas por autores que como Navarro, hacen
hincapié en que la Gerencia Financiera debe tomar sus
decisiones teniendo presente el objetivo basico financiero:
generar dinero hoy y en el futuro. Navarro (2003) afirma que
la responsabilidad de la gerencia financiera es generar
indicadores de 1impacto global que permitan medir si
efectivamente se esta cumpliendo dicho objetivo financiero.
Por lo tanto, empresas con bajos niveles de inventarios, con
activos Tijos que sean los estrictamente necesarios, con
menos activos diferidos son las que estan siendo revisadas
desde los planteamientos de indicadores financieros
tradicionales que en una gran mayoria de los casos obedecen a
finales del siglo XIX y de la primera mitad del siglo XX.

Por otro lado, la ecuacidon contable es entendida como
parte de dos estructuras claramente diferencias tal y como lo
muestra la Figura 1:

ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO

INVERSION - FINANCIACION
ROI CCPP
DECISIONES DECISIONES DE
DE INVERSION FINANCIACION
Estructura operacional Estructura Financiera

Figura 1. Estructura Operativa y Financiera de la Empresa
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Algunos autores plantean las decisiones de tipo
economico como decisiones de inversion; por lo tanto sugieren
indicadores como el Retorno sobre la Inversion o el ROl, como
herramienta para medir la calidad de este tipo de decisiones.
Este tipo de indicadores, proponen tal y como se planted
anteriormente, una estructura operativa menor en aras de
incrementar la utilidad, amparado en el concepto simple de
eficiencia: maximo de resultados con el minimo de esfuerzos.

Por otro lado, la estructura operativa obedece a unas
decisiones de financiacion que en el grafico 1 es presentado
como la Estructura financiera. El 1indicador utilizado para
medir si las decisiones de financiacion apuntan al objetivo
basico financiero es el Costo Capital Promedio Ponderado
C.C.P.P, también conocido como W.A.C.C. (Weigthed Average
Cost of Capital) por sus siglas en inglés. ElI Costo Capital
Promedio Ponderado es la minima rentabilidad que debe generar
la empresa. En la actualidad es uno de los indicadores mas
importantes para las empresas, al momento de tomar decisiones
de inversion y de financiacién, con la ventaja de poder ser
calculado bajo enfoques que como Qlos planteados por
Modigliani y Miller (1963) tienen presente el Riesgo a través
de un elemento denominado Beta. Mascarenias (2002) alrededor
de los Betas de la empresa comenta: ‘“Una compafiia tiene, en
general, cuatro tipos de betas: la beta del activo cuando
carece de deudas, la beta del activo cuando tiene deudas, la
Beta de los recursos propios y la beta de la deuda”; es
decir, cada uno de los elementos de la ecuacidn contable
tiene un riesgo 1inherente medido desde el Beta, el cual
indica cuanto varia la rentabilidad de una empresa ante
cambios en el rendimiento del mercado conocido como riesgo

sistémico. Por lo tanto, cada uno de los elementos de Ila
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ecuacion contable, tiene un Beta que debe ser tenido en
cuenta para el calculo del Costo Capital Promedio Ponderado.
Autores como Amat (1999) apuntan que en la actualidad se
busca financiar las decisiones de inversion con mas pasivo
que patrimonio, en vista que el costo del pasivo es menos
oneroso que el costo del patrimonio. Empresas con fuertes
aportes de capital someten a los duefios a asumir mas riesgo
financiero y pueden incrementar ostensiblemente el Costo
Capital Promedio Ponderado. Las finanzas contemporaneas
abogan por un Retorno de la 1inversion mucho mayor que el
Costo Capital Promedio Ponderado, conservando elementos tales
como bajos niveles de activos (0 por Q1o menos los
estrictamente necesarios), mayor concentracion de la deuda en

el Pasivo y menor financiacion desde el Patrimonio.

4.6 GENERALIDADES DEL SECTOR METALMECANICO

Segun Business News Américas, el sector metalmecanico se
ha venido consolidando en Colombia desde el afio 2001. Uno de
los elementos que mas ha fTavorecido la competitividad han
sido las exportaciones. A partir de dicho afio la
participacion del sector en la produccion industrial pasa de
un 9,6% a un 12,23% en el afo 2008. (Fuente: encuesta anual
manufacturera DANE). Ademas, para el ano 2009, su
participacion en el PIB Industrial colombiano fue del 12,18%.
En el encuentro comercial de industriales que tuvo lugar en
el ano 2009, se 1identificaron dos factores que no han
permitido un mejor desarrollo en el sector: iImportaciones
ilegales de acero y las exportaciones de chatarra generada en
el pais, lo cual desabastece este sector de materia prima.
(La Republica, Julio de 2009)
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Para el mismo afo, el director ejecutivo de la Camara de
Fedemetal de la Andi, Juan Manuel Lesmes recomendd a los
empresarios del sector: ‘“tener visioén global, aprovechar los
tratados comerciales y desarrollar tecnologia” y apunto cémo
aspectos a mejorar: “la adquisicién de materia prima,
constituir un centro de investigacion de desarrollo
tecnoldégico y trabajar en llave con el Sena en materia de
capacitacion de mano de obra especializada”. (La Republica,
Mayo 2009).

Por otro lado, en Colombia el sector ha venido mejorando
sus resultados a pesar de la situacidon vivida con Venezuela,
lo que ha obligado a los empresarios, buscar nuevos mercados
y reemplazarlo. Por otro lado, se ha venido consolidado el
mercado interno, aspecto que 0la analista Maria del Pilar
guerrero resalta en el analisis que hace del sector indicando
que: “De acuerdo con la Camara de Fedemetal de la ANDI, en el
primer semestre de 2010 la cadena siderurgica alcanzé una
tasa de crecimiento de 9,42% y la metalmecanica de 3,7%, con
relacion al mismo periodo del afo anterior. Caso aparte
merece el desempefio del sector automotor que segun la
Encuesta de Opinidn Empresarial Conjunta esta conduciendo el
crecimiento general de la 1i1ndustria, con un aumento en la
produccion de 35% para vehiculos automotores y sus motores y
de 28,5% en autopartes, en los primeros nueve meses de 2010.
Las ventas de esta iIndustria superaron las mejores
previsiones, a pesar de las restricciones que han tomado las

principales ciudades para mejorar la movilidad”.

4.6.1 Sector Metalmecanico en Caldas

En el informe de coyuntura econdmica para Caldas en el

ano 2009, el Dane resalta que las exportaciones no
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tradicionales registraron una disminucion del 23,2% en el afio
2009 en relacion al afio 2008. Este resultado se debe a la
disminucion de las exportaciones del sector industrial que
representaron el 99,7% del total de exportaciones del
departamento. Del sector industrial, se destaca el subsector
de fabricacion de maquinaria y equipo que participa con un
26,7% y que disminuyé en -5,6%, y Tabricacion de productos
elaborados de metal cuya participacion en el sector
industrial es del 15,4% y disminuyé0 en un -0,9%. Similar
situacion se presentd en las iImportaciones caldenses que
disminuyeron en el afno 2009 en un 27,3% respecto al 2008.
Dicha disminucion fue generada basicamente por la disminucioén
de las compras en el sector industrial que tuvo una
participacion del 97,5% de las Iimportaciones del
Departamento. EI informe del Dane también 1indica que la
fabricacion de maquinaria y equipo, Yy Hla TfTabricacion de
productos metaldrgicos basicos fueron los que mas
contribuyeron a la variacion del sector industrial con ya que

participan en el sector con un 36,7% y 17,7% respectivamente.

La figura 2, muestra la participacion acumulada de las
sociedades constituidas, por  ndmero, segun actividad

economica para el periodo 2002 al 2009.
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Figura 2 Participacion Acumulada de Sociedades constituidas
periodo 2002 al 2009

Fuente: Camara de Comercio de Manizales — Investigaciones Socieconémicas.
Céalculos CREE — Manizales

*Administracién Publica y defensa, seguridad social, educacioén, servicios
sociales y de salud y otros servicios.

**Intermediacion Financiera y Seguros, actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler.

***Comercio y Servicios de reparacion, hoteles y restaurantes.

****Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
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5. DESARROLLO METODOLOGICO

5.1 Consideraciones Generales

Para dar normal proceso al desarrollo metodolégico, se
ha empezado determinando el marco muestral, con el fin de

establecer cual es el disefio muestral que se debe aplicar.

Marco muestral: empresas medianas y grandes que hacen parte
del Sector Metalmecanico de la ciudad de Manizales, que son
Sociedades y se encuentran registradas en la Céamara de
Comercio de Manizales en el afo 2011. Se encontraron un total
de seis (6) registros, motivo por el cual no se hace
necesario hacer muestra piloto, ni aplicacion de disefo
muestral, ya que se trabajoé con toda la Poblacidén, 1o cual
convierte el presente estudio en un Estudio de Caso del
Sector Metalmecanico de Manizales. Se ha elegido este sector
ya que el mismo ha permitido el desarrollo de otras
investigaciones y ha sido clara su disposicion y apoyo a
labores propias de la academia, como la investigacion. Por
otro lado, dada su complejidad, desde el punto de vista
contable requiere mas inventarios, una diferenciacion entre
los elementos del costo y del gasto, lo cual permite hacer
uso del mayor numero de 1iIndicadores y acceder a la

informacién a través de fuentes primarias.

Poblacion (N): A Marzo de 2011 se encuentran registradas en
la Camara de Comercio de Manizales, 21 empresas que hacen
parte del Sector Metalmecanico, entre las que se encuentran
empresas pequefas, medianas Yy grandes. Se ha tomado la
decision de trabajar con las empresas medianas y grandes ya
que el numero de 21 empresas sigue siendo insuficiente, como
para ameritar un muestreo, 1o cual continda apuntando a un

estudio de caso. Ademas de lo anterior, las empresas medianas
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y grandes requieren de altos niveles de inversién y tienen

una importante participaciéon en el mercado metalmecanico, lo

cual

este

es otro argumento mas a favor de hacer el trabajo con
tipo de empresas. A primero de Marzo del 2011, Ilas

empresas que cumplen con estos criterios son:

1.

Siderdrgica de Caldas S.A.S (Acasa): dedicada a la
produccion de Acero y su laminacion, angulos, platinas,
barras lisas, barras cuadradas, barras corrugadas vy
canales.

Herramientas Agricolas S.a — Herragro S.a: dedicada a la
fabricacion y comercializacion de herramientas forjadas
para el agro, la mineria y la construccién; palas,
azadones, alicates, cuchillas, machetes, etc.

Bellota Colombia S.a Comercializadora Internacional:
dedicada a la fabricacién de articulos de herramientas
de mano. Fabrica y distribuye herramientas para la
construccioén, agricultura, jardineria y madera.
Inversiones lderna, Sociedad Andénima de Comercializacion
Internacional: montaje y explotacion de industrias
metalicas relacionadas con la fabricacién de autopartes,
partes metalicas para otras industrias, tornillos,
tuercas, resortes, remaches, basculas y balancines.
Siderdargica Colombiana S.a. en Reorganizacion Sicolsa:
fabricacion y venta de productos de acero y bronce.
Articulos soporte para otras empresas en hierro nodular,
dirigidas al sector automotor, agricola, ductos,
industrial y eléctrico.

Induma S.C.A: dedicada a la elaboracion de herrajes,

bisagras, puertas metalicas, cajas de empalme.

Variables: Las variables que el presente estudio ha medido,

son

los ratios financieros de liquidez, rotacion,
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endeudamiento y rentabilidad. De esta forma se ha consolidado

un estudio del sector.

Trabajo de Campo: Se ha hecho uso de encuestas estructuradas

aplicadas a las empresas medianas y grandes que hacen parte

del Sector Metalmecanico de la ciudad de Manizales, afo 2011;

que son Sociedades y se encuentran registradas en la Camara

de Comercio de Manizales.

EIl

1.

proceso se ha desarrollado en dos etapas:

Investigacion Exploratoria: a través de la encuesta se
identificdé si las empresas del sector usan o no los
indicadores financieros tradicionales, cuales utilizan y
por qué. En esta primera etapa, la encuesta hace uso de
variables categodricas con las cuales se pueden
establecer tablas de frecuencias.

Analisis de variables numéricas: con base en las tablas
de frecuencia, se procedid al calculo de los indicadores
financieros mas utilizados y determinar el
comportamiento del sector en el afo 2009.

Analisis de resultados: se contrastan los resultados
encontrados en el sector con los elementos conceptuales

estudiados en el marco tedrico.

5.2 Etapa 1 INVESTIGACION EXPLORATORIA

A continuacion se relaciona la encuesta desarrollada. En

los anexos se encuentran las encuestas diligencias por las

empresas:
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA SEDE MANIZALES
FACULTAD DE ADMINISTRACION
Maestria en Administracion

Objetivo: Determinar la vigencia que tienen los indicadores
financieros tradicionales, cuales son los mas usados y los
motivos para su uso en las medianas y grandes empresas que
hacen parte del sector metalmecanico de 1la ciudad de
Manizales, que son Sociedades y se encuentran registradas en

la Camara de Comercio en el afo 2011.

Definicidon: una razén o indicador financiero es la relacién
entre dos cuentas de los estados financieros béasicos (balance
general y estado de pérdidas y ganancias) que permite sefalar
los puntos fuertes y débiles de un negocio y establecer
probabilidades y tendencias”.

Marque con una X:

1. ¢;La empresa cuenta con procesos de auditoria externa para
los Estados Financieros?

Si No
2. ¢(Cada cuanto elabora estados Financieros?

Cada mes Trimestralmente Semestralmente
Cada aiio

3. ¢En la empresa se utilizan indicadores financieros
tradicionales?

Si No (si contesta “NO” pase a la
pregunta 8)

4_ De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales
utiliza para medir la liquidez de la empresa? (Marque con
una X los que considere necesarios)

Razon Corriente
Prueba acida
Importancia del Activo




corriente

Capital de Trabajo Neto
Productividad del Capital
de trabajo

5. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales
utiliza para medir la actividad o rotacion de la empresa?
(Marque con una X los que considere necesarios)

Rotacion de Activos
Totales

Rotacion de Activos
Corrientes

Dias de Activos Corrientes
Rotacion de Activos Fijos
Rotacion de Activos
Operacionales

Rotacion de Cartera
Periodo Promedio de cobro
Rotacion de Inventarios
Totales

Rotacion de Inventarios de
Materia Prima

Rotacion de Inventarios de
Productos en Proceso
Rotacion de Inventarios de
Productos Terminados
Rotacion de Proveedores
Ciclo del Efectivo

6. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales
utiliza para medir el endeudamiento de la empresa?
(Marque con una X los que considere necesarios)

Nivel de Endeudamiento
Concentracion del
endeudamiento a CP

Endeudamiento Total
Leverage Total

Leverage a Corto Plazo
Leverage Financiero Total
Cobertura de Intereses

Impacto de la Carga
Financiera
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Concentracion
endeudamiento sector
financiero
Concentracion
endeudamiento proveedores
Cobertura de Cargos Fijos
7. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales
utiliza para medir la rentabilidad de la empresa?
(Marque con una X los que considere necesarios)

Rentabilidad del Activo
(ROA)

Rentabilidad del
Patrimonio (ROE)

Margen Bruto

Margen Operacional
Margen Neto

EBITDA

Sistema Dupont

Margen de Beneficios de

Explotacion

Rentabilidad del Capital
propio

Precio de mercado de las
acciones

Utilidad Neta

PASE A LA PREGUNTA 9.

8. ¢Por qué no utiliza indicadores financieros tradicionales?

9. ¢Cuales de los siguientes propositos motiva el disefio y
uso de indicadores? (Marque con una X los que considere
necesarios)

Para determinar la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad

Para cumplir con los requisitos de
la auditoria
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Para cumplir con exigencias hechas
por los miembros de la Junta
directiva

Como herramienta de analisis
financiero

Para la estructuracion y disefio de
presupuestos

Para tomar decisiones de
financiacion

Para tomar decisiones de inversion
Para establecer metas y objetivos

Para establecer comparaciones
entre periodos y verificar el
desempeiio de la empresa

Para determinar el comportamiento
de la compafita en el sector

Para predecir dificultades
financieras

5.3 RESULTADOS DE LA ENCUESTA

La encuesta permitidé establecer que:

En el sector, las empresas cuentan con procesos de
auditoria externa para los estados financieros. Este
aspecto es uno de los elementos resaltados por Gitman
(2003) como una de las precauciones que se deben tener
al usar Estados Financieros para elaborar Ratios. Para
Gitman, unos Estados Financieros Auditados permiten
elaborar indicadores que reflejen de mejor manera las

condiciones de la empresa.

Las empresas del sector elaboran Estados Financieros

Mensualmente.
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las empresas medianas y grandes

utilizan Indicadores Financieros Tradicionales.

En relacién con los

encontro que el

utilizado en el sector, tal y como lo presenta la Tabla 3:

“Capital

Tabla 3 Indicadores de liquidez

de Trabajo Neto”

es el

indicadores de liquidez utilizados se

Ratio mas

INDICADORES DE LIQUIDEZ ACASA | HERRAGRO | BELLOTA | IDERNA | SICOLSA | INDUMA
Razdén Corriente X X X X
Prueba acida X X X X
Importancia del Activo corriente X X
Capital de Trabajo Neto X X X X X X
Productividad del Capital de trabajo X X

La Tabla 3 muestra que tanto la Razon Corriente, como la

Prueba Acida son otros de los indicadores mas utilizados.

En relacién con los indicadores de Rotacién o Actividad

utilizados por las empresas del sector metalmecanico de

Manizales, se encontré que la ‘“Rotacion de Cartera” y la

“Rotacidon de Inventarios Totales” son los indicadores méas

utilizados en el sector, tal y como lo presenta la Tabla 4:

Tabla 4 Indicadores de Rotacion

INDICADORES DE ROTACION ACASA | HERRAGRO | BELLOTA | IDERNA | SICOLSA | INDUMA
Rotacion de Activos Totales X X X
Rotacion de Activos Corrientes X X
Dias de Activos Corrientes X X
Rotacion de Activos Fijos X
Rotacion de Activos Operacionales
Rotacién de Cartera X X X X X X
Periodo Promedio de cobro X X X X
Rotacion de Inventarios Totales X X X X X X
Rotacion de Inventarios de Materia Prima X X X
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Proceso X X X
Rotacion de Inventarios de Productos

Terminados X X X
Rotacion de Proveedores X X X X

Ciclo del Efectivo X X

La “Rotacion de Proveedores” y el “Periodo Promedio de

Cobro”, son 1los otros dos indicadores de rotacion

utilizados en el sector, ya que cuatro de

indicaron su uso.

6

mas

empresas

En cuanto a los indicadores de Endeudamiento utilizados

en el sector, se encontré que el “Nivel de Endeudamiento” y

el “Endeudamiento total” son los indicadores mas utilizados

en el sector, tal y como lo presenta la Tabla 5:

Tabla 5 Indicadores de Endeudamiento

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO ACASA | HERRAGRO | BELLOTA | IDERNA | SICOLSA | INDUMA
Nivel de Endeudamiento X X X X X X
Concentracién del endeudamiento a CP X X X X X
Endeudamiento Total X X X X X X
Laverage Total X
Leverage a Corto Plazo X
Leverage Financiero Total X
Cobertura de Intereses X X X X
Impacto de la Carga Financiera X
Concentracién endeudamiento sector
financiero X X X
Concentracién endeudamiento
proveedores X
Cobertura de Cargos Fijos

La “Concentracién de la Deuda a Corto Plazo” y “La

Cobertura de Intereses” son otros indicadores muy utilizados,

después de los mencionados anteriormente.
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Por ultimo, los indicadores de rentabilidad mas

utilizados son el EBITDA y todas las empresas del sector

consideran la utilidad Neta como un indicador

rentabilidad, tal y como lo presenta la Tabla 6:

Tabla 6 Indicadores de Rentabilidad

de

INDICADORES DE RENTABILIDAD ACASA | HERRAGRO | BELLOTA | IDERNA | SICOLSA | INDUMA

Rentabilidad del Activo Dupont (ROA) X X
Rentabilidad del Patrimonio (ROE) X X
Margen Bruto X X X X X
Margen Operacional X X X X X
Margen Neto X X X X X
EBITDA X X X X X X
Sistema Dupont X X
Margen de Beneficios de Explotacion

Rentabilidad del Capital propio

Precio de mercado de las acciones

Utilidad Neta X X X X X X

Los Margenes de Rentabilidad Bruto, Operacional y Neto,

son usados por cinco de seis empresas, por lo tanto, son

otros de los indicadores mas usados en el sector

metalmecéanico.

Los motivos que mas 1inciden para que en el sector se

continuen utilizando los indicadores financieros

tradicionales son basicamente:

1. Para determinar 1la liquidez, el endeudamiento Yy
rentabilidad.

2. Como herramienta de analisis financiero.

3. Para establecer comparaciones entre periodos

verificar el desempeiio de la empresa.

La Tabla 7, presenta estas y otras razones por las cuales

son utilizados estos indicadores financieros tradicionales.

la

y
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MOTIVOS ACASA | HERRAGRO | BELLOTA | IDERNA | SICOLSA | INDUMA
Para determinar la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad X X X X X X
Para cumplir con los requisitos de la
auditoria X X
Para cumplir con exigencias hechas por
los miembros de la Junta directiva X X X X
Como herramienta de analisis financiero X X X X X X
Para la estructuraciéon y disefio de
presupuestos X X X X
Para tomar decisiones de financiacién X X X X X
Para tomar decisiones de inversidn X X X X X
Para establecer metas y objetivos X X X X X
Para establecer comparaciones entre
periodos y verificar el desempefio de la
empresa X X X X X X
Para determinar el comportamiento de
la compafiia en el sector X X X X
Para predecir dificultades financieras X X X X X

Otras de las razones mas citadas por el sector son:

1. Para tomar decisiones de inversion y financiacion.

2. Para establecer metas y objetivos.

3. Para predecir dificultades financieras.

La empresa IDERNA S_A.C.I1, sefaldé que otro motivo, lo
constituye los requerimientos por parte de entes de control.
Este motivo resaltado por IDERNA S_A.C.l1 es particularmente
importante vya que el wuso de 1indicadores financieros
tradicionales por parte de entes de control como herramienta
de auditoria contable y financiera es una practica comun en
Entidades como las Contralorias en el sector publico y las

Superintendencias para el Sector Privado.
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5.4 Etapa 2 Analisis de Variables Numéricas

Para el procesamiento de 1la informacién, se han
utilizado los indicadores mas usados en el sector, como
criterio de seleccion, es decir los indicadores usados por el
100% de Qlas empresas. Las variables a estudiar son los
indicadores de Liquidez, Rotacion, Endeudamiento Yy
Rentabilidad. Ademas se han calculado para el afio 2009, con
el fin de poder estimar el comportamiento promedio del

sector.

Los ratios que han hecho parte del estudio son:

e Capital de trabajo neto.

e Rotacion de Cartera

e Rotacion de Inventarios Totales.
e Nivel de Endeudamiento.

e Endeudamiento total.

e EBITDA

e Utilidad Neta

La Tabla 8 presenta el grupo de Razones financieras
utilizadas en el estudio y su correspondiente valor, usados

para el analisis estadistico.



INDICADORES INDICADORES INDICADORES DE INDICADORES DE
DE LIQUIDEZ DE ROTACION ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD
i Rotacién de
SECTOR METALMECANICO INDICADORES FINANCIEROS 2009 Capital de Rotacion | Inventarios Nivel de Endeudamiento Utilidad
EMPRESA Trabajo Neto | de Cartera Totales Endeudamiento Total EBITDA Neta

SIDERURGICA DE CALDAS S.A.S -10.532.645 5,85 4,13 0,998 899,23 | 7.627.435 | 22.902.439
HERRAMIENTAS AGRICOLAS S.A. 3.026.218 2,73 3,07 0,375 55,62 | 2.312.537 | 1.535.592
BELLOTA COLOMBIA S A. COMERCIALIZADORA
INTERNACIONAL 1.503.311 4,35 3,56 0,668 88,25 | 1.745.282 -170.850
INVERSIONES IDERNA S.A. - EN CONCORDATO -113.186 2,14 5,35 0,353 4,47 482.767 38.833
C.l. SIDERURGICA COLOMBIANA S.A .EN REORGANIZACION 3.850.882 1,67 4,51 1,055 3,21 441.916 | 4.017.023
INDUMA S.C.A. 775.345 6,03 4,95 0,333 21,15 | 1.531.592 757.649

Tabla 8 Ratios para las empresas del sector
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Posteriormente se ha desarrollado un estudio con
estadisticos descriptivos presentados en la Tabla 9, el
cual permite tener una idea general del comportamiento del

sector.
Estadisticos descriptivos
N Minimo Méximo Media Desv. tip.

Capital de trabajo Neto 6| -10.532.645| 3.850.882 -248.345,83 | 5.242.666,483
Rotacion de Cartera 6 1,6730 6,0290 3,795333 1,8918347
Rotacion de Inventarios 6 3,0741 5,3537 4,261980 ,8545766
Totales

Nivel de Endeudamiento 6 ,3330 1,0550 ,630333 ,3308943
Endeudamiento Total 6 3,2074 899,2319 178,654932 354,5341223
EBITDA 6 441.916| 7.627.435| 2.356.921,50| 2-683.850,046
Utilidad Neta 6| -22.902.439| 4.017.023( -2.787.365,33| 9.970.000,255
N valido (segun lista) 6

Tabla 9

La media estadistica presentada en la Tabla 9, muestra
el valor del comportamiento que presentan los ratios en el
sector, tomados de las 6 empresas estudiadas.

5.4.1 APROXIMACION AL ANALISIS FINANCIERO DEL SECTOR

Si bien, la finalidad de este estudio no es efectuar

un analisis financiero del sector, los indicadores si
permiten establecer un afio 2009 con problemas de liquidez,
dado que el capital de trabajo neto promedio fue de -
$248.345,83, posiblemente generado por una baja rotacion de
la cartera ubicada en 3,79 veces al afio, sugiriendo un
periodo promedio de cobro de 96 dias y una baja rotacién de
inventarios de 4,26 veces al afo. Las caracteristicas
propias del sector y los estudios efectuados por la Camara
Fedemetal indican que esta baja rotaciéon de inventarios
pudo se originada por una baja de la produccion ‘“debido a
causas internas y externas, como lo fueron Ila crisis
financiera desde mediados del 2008 y una contraccion de la

demanda agregada interna” (Informe Fedemetal, 2009). Los
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problemas de liquidez del sector, sugieren la necesidad de
apalancar recursos, lo cual es la base para que el sector
presente un nivel de endeudamiento promedio del 63%. Esto
es coherente con el resultado mostrado por el Endeudamiento
total, que entre mas alto es, indica un menor control de la
empresa por parte de los accionistas y un mayor control por
parte de los acreedores. La presentacion que la Camara
Fedemetal hace del sector 1iIndica que las ventas en
Fabricacion de productos elaborados de metal cayeron en un
11,7% entre el afo 2008 al 2009. Al caer las ventas, los
resultados alcanzados en la Utilidad Neta, fueron de
Pérdida con un promedio en el sector de -2.787.365,33, lo
cual afectd sensiblemente el Patrimonio de las Compafitas
del sector dando una mayor participacion a los Pasivos como
forma de Tfinanciar la estructurar operativa del sector.
Para el calculo del EBITDA, las depreciaciones vy
amortizaciones se tomaron de los Flujos de Efectivo de las
Empresas que hacen parte del estudio. Cuando se descuentan
los valores nominales de la Utilidad Operacional, el EBITDA
promedio del sector de 2.356.921,5 1indica la generacion de
Utilidades monetarias, elemento que si bien puede ser
tranquilizador para el sector, debe compararse con otros
periodos para establecer su verdadero alcance.

5.5 Etapa 3 Analisis de los resultados

5.5.1 Limitaciones y alcances de los indicadores

Teniendo presente las limitaciones esbozadas por Anaya
relacionadas a los estados financieros y las precauciones
que Oriol Amat hace sobre el proceso de la contabilidad
creativa; vale la pena resaltar que en el sector se
utilizan estados financieros auditados; aspecto que Gitman
presenta como una sugerencia para que los 1iIndicadores

financieros tengan mas validez.
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Sin embargo, a pesar de la estacionalidad de los
estados financieros y algunos factores como la inflacién
que afecta los estados financieros y el riesgo que hace
parte de la estructura operativa y fTinanciera de la
empresa; vale 1la pena resaltar que los indicadores
financieros tradicionales de cara al objetivo basico
financiero vy a los postulados de las finanzas
contemporaneas presentan una serie de limitaciones no solo
desde su estructuracion matematica sino también en el

alcance de su analisis.

Capital de trabajo neto:

KTN = ACTIVOS CORRIENTES — PASIVOS CORRIENTES

Si bien hace parte del grupo de los indicadores
financieros tradicionales, no es una vrazbn o0 una
proporcion, ya que su calculo se deriva de una sustraccion
aritmética.

Este 1i1ndicador permite determinar el valor que le
quedaria a la empresa, después de haber pagado sus pasivos
a corto plazo. Sin embargo, Macias Pineda y Santillana
Gonzalez (2000) plantean que ‘“no debe tomarse como elemento
medular de juicio para apreciar la capacidad de pago y la
solvencia de las empresas”. Esto debido a que puede entrar
en contradiccion con otros ratios como la razén corriente,
ya que si bien el Capital de trabajo neto muestra el exceso
que queda disponible después de pagar el pasivo corriente,
en términos proporcionales, un mayor exceso no es una mayor
proporcion. Al respecto Macias Pineda y Santillana Gonzalez
sugieren el uso de la Razén Corriente. Aunado a los
anterior y por las caracteristicas propias del sector, sus
importantes niveles de inventarios, la dependencia que hay

de los mismos y teniendo en cuenta que los iInventarios son
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de los activos corrientes que mas se demoran en convertirse
en efectivo; una baja rotacidén de inventarios podria
incrementar el valor de los mismos en el activo y mejorar
ostensiblemente el capital de trabajo y la razon corriente.
Ademas, un capital de trabajo neto muy cercano a cero o
inclusive negativo, indicaria que la empresa no tiene
suficiente liquidez para cubrir sus obligaciones de corto
plazo, apuntando a que se debe tener un activo corriente
mayor, lo cual va en contra del principio de conformidad
financiera que establece: “las fuentes de corto plazo deben
tener un uso de corto plazo y las fuentes de largo plazo
deben tener un uso de largo plazo”. Si la estructura de la
empresa guarda una proporcionalidad entre las decisiones de
inversion y decisiones de financiacioén, entonces un capital
de trabajo positivo insinuaria que esa parte del activo
corriente se esta financiando con recursos de largo plazo.
Ademas, desincentivaria la financiacion con Pasivo tal y
como Qlas finanzas contemporaneas aseveran ya que esto
afectaria la liquidez de 1la empresa y motivaria la
financiaciéon de largo plazo o desde el Patrimonio, elevando
el Costo Capital Promedio Ponderado. Por lo tanto, su
alcance es muy limitado como indicador de liquidez y se
sugiere utilizar como indicador de liquidez en el sector la
“PRUEBA ACIDA DEPURADA”, propuesta por la Superintendencia
de sociedades, que se calcula asi:

Prueba Acida Depurada = (Disponible + inversiones
temporales + Deudores Clientes CP — Provision Deudores

Clientes) / Pasivo Corriente

Esta es una prueba mas exigente y adecuada a las
caracteristicas del sector.
Por otro lado, los indicadores de rotacion usados por

el sector (Rotacidon de Cartera y Rotacidon de Inventarios
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Totales), van en la misma via del indicador de liquidez
propuesto, debido a que la Prueba acida depurada tiene
presente la cartera y una alta rotacidén de cartera mejoraréa
la liquidez del negocio. Sin embargo, dados los analisis de
la camara Fedemetal, los cuales plantean problemas en el
sector para adquirir materias primas; se sugieren dos
indicadores mas de rotacion para el sector: el Ciclo de
efectivo y la rotacion de Activos Totales.

ElI ciclo de efectivo es definido por Oscar Ledn Garcia
como el “lapso que transcurre entre el momento del
desembolso de los costos, hasta el momento de recaudo de la
cartera”. Con esto las empresas del sector podran saber qué
tan eficientes o0 1ineficientes son administrados los
recursos Qliquidos e identificar cuales elementos deben
rotar mas veces O menos veces, para tomar acciones y
disminuir los dias en que se recupera el efectivo. Su

formula es:

Ciclo de Efectivo (dias) = Rotacion de Cartera (dias) + Rotaciodn
de inventarios (dias) — Rotacién Proveedores (dias)

Por otro lado, los indicadores de rotacidén usados por
el sector no permiten determinar hasta qué punto los
activos se encuentran comprometidos, motivo por el cual se
sugiere usar en el sector la ROTACION DE ACTIVOS TOTALES.
El sector manufacturero es iIntenso en 1inversiones,
particularmente en inversiones TfTijas. Por lo tanto, es
importante saber en cuanto ayuda cada peso invertido en

activos fijos para generar ventas. Su calculo:
Rotacion de Activos totales = Ventas / Activos Fijos brutos
Héctor Ortiz Anaya plantea que los Activos Fijos Brutos

corresponden al valor de los activos fijos, sin descontar

la depreciacion ni  las provisiones de inventarios ni
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deudores, debido a que estos elementos son valores
nominales que no iImplican movimiento de efectivo. Sin
embargo se debe tener presente al momento de usar este
indicador las siguientes limitaciones que Anaya presenta:
1. De los dos componentes de la rotacion, las ventas se
muestran en pesos actuales, mientras que la planta
estd registrada por el costo de adquisicion. De tal
manera, en economias inflacionarias, resulta bastante
dificil medir, con este sistema, la productividad real
de la empresa.
2.El método no permite saber si la empresa esta
utilizando el maximo de la capacidad instalada o no.
Por lo tanto, el analista debe comparar cifras de

volumen de produccion, contra la capacidad instalada.

El nivel de endeudamiento es uno de los indicadores por
excelencia para establecer si la empresa esta en capacidad
de adquirir mas deuda. Sin embargo, existen varios
elementos a ser tenidos en cuenta en este indicador.
Inicialmente, no 1iIncluye el elemento riesgo como parte
integral de las decisiones financieras. Aspecto que si es
tenido en cuenta en la administracion financiera
contemporanea y que hace parte integral del calculo del
CCPP cuando se utilizan los betas. Ademas, la relacion
planteada para su calculo, que a continuacidén se presenta,
distorsiona la toma de decisiones de cara a los actuales
postulados financieros. Su férmula es:

Nivel de endeudamiento: Pasivo Total / Activo Total

Un cociente puede ofrecer tres posibles resultados en
términos generales, los cuales pueden ser:
X=1
X>1
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X <1

Donde X es el posible resultado. Sin embargo, este
indicador en términos generales siempre dara menor a 1. Si
no es asi, plantearia que el Patrimonio no sélo no esta
financiando la estructura operativa, sino también una
disminucion del mismo por posibles Pérdidas del Periodo o
por Pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores, tal vy
como sucede para la empresa SICOLSA en el afo 2009. EI
nivel de endeudamiento 1indica a la administracion
financiera qué parte de los activos estad siendo financiada
con Pasivos, pero al contrario de los planteamientos de
Amat en los cuales la empresa debe endeudarse con Pasivo y
particularmente cuando las tasas de interés son bajas; el
Nivel de Endeudamiento ve con preocupacion endeudamientos
superiores al 50%, aunque los financieros aun no hayan
establecido un nivel de deuda Optimo. Si bien este
indicador usado en el sector, ofrece una perspectiva
preliminar de la empresa dilucidando, aunque sea de forma
vaga sSi ésta estd en capacidad de asumir mas deuda, su
alcance es realmente limitado debido a que puede iInsinuar
que no puede asumir mas deuda desde el Pasivo, llevando a
la gerencia a buscar fuentes de financiacion desde el
Patrimonio, sin tener presente elementos como el riesgo y
el costo de la deuda. Tal y como anteriormente se sefald,
Amat plantea que cuando las tasas de interés son bajas, es
mejor Tinanciar los Activos desde el Pasivo, ya que el
costo del Patrimonio es mayor y en ultimas lo que se
pretende es tener un Costo Capital Promedio Ponderado
(CCPP) bajo, en aras de que la empresa incremente su valor.
A manera de complemento del Nivel de Endeudamiento se
deberia utilizar la Cobertura de Intereses, de tal forma
que se pueda apreciar el impacto de los Gastos Financieros
en la Utilidad y conocer cuantas veces se pueden cubrir los

mismos con la Utilidad Operacional. Una de sus principales
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bondades es que trabaja con la Utilidad Operativa que es la
utilidad generada por la estructura operacional dispuesta
en la empresa. Este elemento a favor, se iIntegra con el
ROI, el cual para su calculo utiliza la Utilidad Operativa,
comprometiendo a los activos a generar Utilidad y de esta
manera poder cubrir los intereses. Sin embargo, como razoén
o proporcion, calculado desde la Utilidad Operativa tiene
como uno de los principales problemas que dicha utilidad no
es monetaria debido a que existen valores que no afectan el
efectivo tales como las depreciaciones, amortizaciones y
provisiones y el gasto financiero si afecta efectivo. De
tal manera que el posible resultado si bien es un
indicativo, no ofrece una perspectiva real de la capacidad

de cobertura que tiene la empresa.

Por otro lado, el Endeudamiento Total, plantea otra
serie de elementos a revisar derivados de su forma de

calculo:

Endeudamiento Total = Pasivo total / Capital

Se entiende que entre mas alto sea este indicador,
menor es el control por parte de los duefos, pero ve con
preocupacién que este valor sea alto, indicando que no estéa
en capacidad de asumir mas deuda y que los duefios deberian
aportar mas para financiar la estructura operativa. Aspecto
que va en contravia con los elementos conceptuales
contemporaneos afectando la generacién de valor en las
empresas. En sintesis, los indicadores financieros
tradicionales de endeudamiento utilizados por el sector, se
apartan del enfoque contemporaneo al sugerir indicadores de
endeudamiento bajos, los cuales ni siquiera tienen en

cuenta aspectos tales como el riesgo.
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De los indicadores de rentabilidad utilizados por el
sector, la Utilidad Neta es uno de los elementos que mas
requieren atencion. Inicialmente, financieros como Oscar
Ledn Garcia plantean que la Utilidad mas importante es la
Operativa y no la Utilidad Neta, ya que 1la Utilidad
Operacional es [la Utilidad propia de la Estructura
Operativa y permite determinar si el negocio por sSi mismo
estd generando ganancias cumpliendo con su objeto social.

Por otro lado, la utilidad neta, es un valor que esta
afectado por los Ingresos y los egresos No operacionales y
lo 1deal es que el negocio no necesite depender de éstos ya
que no hacen parte de la razon de ser del negocio. Ademas
de esto, la Utilidad Neta es un valor que para su calculo
mezcla valores nominales (es decir, que no mueven
efectivo), con valores monetarios. Esta limitacion,
derivada de las obligaciones tributarias de las empresas es
reconocida en multiples metodologias como el Estado de
Flujo de Efectivo por el Méetodo Indirecto, el calculo de la
Generacidon Interna de Fondos (G.1.F) en el Estado de
Fuentes y Aplicacion de Fondos (E.F.A.F) y en otras
metodologias como el calculo de los Ingresos Netos para
evaluar proyectos de inversion. El Estado de Resultados
incluye dentro del Costo de Ventas, en los Gastos de
Administracion y Ventas, y en los Ingresos y Egresos No
Operacionales valores que matematicamente estan restando a
las ventas y a las utilidades, pero no implican entradas o
salidas de efectivo; motivo por el cual se corrigen
sumandolas a la Utilidad Neta. Por lo tanto, esta utilidad
no es la verdadera utilidad de la empresa y asumirla como
indicador de rentabilidad puede Illevar a la toma de
decisiones erroneas, como la reparticion de dividendos en
momentos donde la empresa no tiene suficiente liquidez para
hacerlo. Como indicador de rentabilidad no se puede decir

de forma concluyente que unas mayores utilidades impliquen
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el iIncremento de la riqueza de los duefios y tampoco si la
empresa estd tomando las decisiones de inversion y de
financiacion mas adecuadas para el cumplimiento del
objetivo béasico financiero.

Por otro lado y en consonancia con lo que se planteé
con anterioridad, debido a los altos niveles de inversion
propios de este sector; se sugiere para el sector utilizar
como indicador de Rentabilidad el ROl (Retorno sobre la
Inversion), indicador que es ampliamente utilizado en la
Evaluacion financiera actual y que es pieza clave para
determinar si la empresa genera o no valor. La utilidad
Neta no es muy utilizada en la evaluacién financiera actual
por los motivos anteriormente esbozados. La Tfoérmula para

calcular el ROl es:

ROl = UTILIDAD OPERACIONAL / ACTIVOS

Este indicador es mencionado por Navarro (2003) como
un indicador de i1mpacto global y es utilizado como ratio
para medir las decisiones de iInversion en la estructura
operacional. Ademds de &esto, Yy dependiendo de |los
propositos de su uso; el Roi puede ser calculado de
diferentes formas: algunos wusando la Utilidad Neta
Operacional después de Impuestos (UNODI), otros utilizando
el EBITDA y otros mediante el sistema de costeo variable.
En cualquiera de los casos, es importante resaltar que este
indicador 1involucra 1la inversidon, que para el sector
metalmecanico es importante dada la actividad a la cual se

dedican sus empresas.

Alrededor del EBITDA, algunos expertos refieren como
una confusion asimilar el EBITDA como un indicador de la
evolucion de la caja. Al respecto Bastidas Méndez (2007)
comenta que: “Cuando se empezd a utilizar el EBITDA en los
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anos 80, se le consideraba como indicador de la capacidad
de la empresa para pagar los servicios de deuda. Pero, a
medida que se avanz6 en su uso, se ha llegado a reconocer
este error y se tiene muy presente sus limitaciones,
listadas en forma muy pedagogica y simple por Moody’s
Investors Service, de las cuales las mas iImportantes son

las siguientes:

1. EBITDA ignora los cambios en el capital de trabajo y
sobrestima los fTlujos de <caja en periodos de
crecimiento del capital de trabajo.

2. Puede ser una medida confusa de liquidez.

3. No considera el monto de reinversion requerida.

4_No indica nada acerca de la calidad de las utilidades.

5. Utilizada por si sola es una medida inadecuada para la
adquisicion de una empresa, utilizando valoracién por
multiplos.

6. Ignora la distinciéon en la calidad de los flujos de
caja resultantes de politicas contables. No todos los
Ingresos constituyen caja.

7.No es un denominador comdn si hay normas contables
diferentes.

8. Ofrece proteccion limitada si se usa en clausulas de
contratos de deuda (covenants®).

A pesar de estas limitaciones, que las tiene como
cualquier indicador financiero, Moody’s Investors Service
estima que vale la pena hacer una revision del nivel de
este indicador y considerar que nunca un indicador
financiero por si solo puede decirlo todo sobre la gestion

de una empresa.

5 Convenios
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5.5.2 SUGERENCIAS
Dadas las caracteristicas del sector, se sugiere:

e Indicadores de liquidez: complementar el capital de
trabajo neto con la Prueba Acida Depurada, ya que un
elemento importante de este sector son sus inventarios
y dada su importancia en el negocio, es fundamental
medir su verdadera Qliquidez sin contar con estos
elementos debido a que son los activos corrientes
operacionales que mas se demoran en convertirse en
efectivo. Por lo tanto se sugiere de 1igual forma,
complementar los indicadores de liquidez con
indicadores de rotacion como el Ciclo del efectivo, de
manera que la Gerencia financiera pueda determinar los
puntos débiles de dicho ciclo y tomar las acciones
correspondientes. De igual forma se deberia utilizar
la Rotacidon de los Activos, de manera que el sector
pueda apreciar el grado de eficiencia y generacion de
ventas a partir de los Activos.

e En los i1ndicadores de endeudamiento, se hace evidente
la necesidad del sector por financiar sus activos con
mas pasivo, lo cual iIncrementa el riesgo financiero
por una posible posicion de default. Por lo tanto se
sugiere complementar los 1iIndicadores usados en el
sector con la Cobertura de Intereses, de tal manera
que el sector pueda i1dentificar claramente si esta en
capacidad de cubrir el costo de la deuda con la
Utilidad Operativa del Negocio.

e La rentabilidad, que es medida a través del EBITDA y
la Utilidad Neta, deberia incluir la Rentabilidad del
Activo ROl (Return On Investement), en vista de los
altos niveles de inversion que las empresas de este
sector requieren. A través de este ratio, como medidor
de la rentabilidad se obtiene uno de los primeros

elementos para la valoracion de empresas. De igual
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forma se recomienda complementar el analisis de la
rentabilidad con técnicas como el analisis horizontal
y vertical del Estado de Resultados, de manera que
puedan explicarse con mas detalle las variaciones
presentadas en los ratios y el nutrir de mejor manera
el diagnéstico financiero de la empresa.
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6. CONCLUSIONES

El' uso de 1indicadores fTinancieros en el sector
Metalmecanico de la ciudad de Manizales es muy comun como
herramienta de analisis Tfinanciero de 1la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad; a ©pesar de |las
limitaciones puntuales de los elementos matematicos que
hacen parte de las formulas propias usadas para los
respectivos calculos. Por otro lado, para las empresas
dichos indicadores tradicionales son elementos
referenciales para poder efectuar comparaciones entre ellas
mismas y tener una idea del desempefio que estan teniendo en

el sector.

Si bien el afo 2009 fue un ano en el cual el sector
presentd problemas de liquidez y de rentabilidad, debido a
factores externos que incidieron en la disminucion de la
demanda de productos y dificultaron la consecucion de
materias primas; este sector sigue siendo uno de los mas
importantes para la economia Caldense, debido a la gran
participacion en las importaciones Yy exportaciones del
departamento. Como consecuencia de Q1o anteriormente
expuesto, los iIndicadores de endeudamiento que las empresas
estudiadas utilizan, son particularmente altos en el afno
2009, motivo por el cual se ha sugerido el uso de otros
ratios como la “cobertura de iIntereses”, de tal manera que
ante las decisiones de financiacidon se pueda tener certeza
de la capacidad que tienen las empresas de cubrir el costo
de la deuda o gastos fTinancieros <con [la utilidad

operacional.

Los ratios fTinancieros, dada su simplicidad en el
calculo y sencillez en la interpretacion del indicador, son

uno de los criterios mas comunes tenidos en cuenta por las
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empresas del sector, para tomar decisiones de inversion y
de financiacion y se convierten en un elemento preliminar
que la gerencia financiera utiliza para medir la calidad de
las decisiones tomadas en la estructura operativa Yy
financiera de la empresa. Sin embargo, de cara a las nuevas
perspectivas financieras, los indicadores financieros
tradicionales tienen poco alcance y pueden llevar a la
Gerencia a tomar decisiones equivocadas, motivo por el cual
hacen de su wuso una practica de sumo cuidado,

particularmente de cara al actual contexto empresarial.

En el sector metalmecanico de la ciudad de Manizales,
los iIndicadores financieros tradicionales mas utilizados,
no permiten a la administracion financiera determinar con
certeza si se esta cumpliendo el objetivo basico financiero
y dejan de Qlado aspectos generales como el riesgo, la
inflacion, el costo de la deuda, etc; vy aspectos
particulares del sector como los altos niveles de iInversion
y las dificultades de acceso a materias primas. Por lo
tanto, las decisiones que de dichos ratios se puedan tomar
pueden distar de las actuales perspectivas en Gestiodn
Financiera en vista del uso de iIndicadores disefiados para
empresas de finales del siglo XIX y de la primera mitad del
siglo  XX; que aun son usados en empresas con
caracteristicas diferentes que buscan estructuras
operacionales eficientes, financiada principalmente desde
el pasivo y poco con patrimonio en aras de apalancar

recursos y generar valor.

El predecir posibles dificultades financieras, es otra
de las razones argumentadas por las empresas del sector
para justificar el uso de indicadores Tfinancieros
tradicionales. Esto conlleva su particular implementacion

en la planeacion financiera, ante lo cual y en vista de los
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altos niveles de inversion, este estudio ha sugerido
utilizar iIndicadores de impacto global como el Retorno de
la inversion o ROI, el cual es uno de los elementos basicos

para determinar la generacidon de valor de empresa.

Se sugiere un posible estudio del comportamiento
presentado por los indicadores Tinancieros tradicionales
desde el afo 2001, afio desde el cual varios analistas
expresan que el sector metalmecanico empezdé una nueva
consolidacion; y contrastar los informes y analisis hechos
por las entidades del sector Metalmecanico de tal manera
que se pueda verificar si los resultados numéricos
obtenidos con los 1indicadores, son coherentes con los
resultados alcanzados por las empresas del sector y asi
determinar qué indicadores se ajustan mejor con dichos

resultados.
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ANEXOS CUESTIONARIOS

UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA SEDE MANIZALES
FACULTAD DE ADMINISTRACION
Maestria en Administracion
Empresa: ACASA

Objetivo: Determinar el comportamiento y la vigencia que tienen los indicadores financieros
tradicionales en las medianas y grandes empresas que hacen parte del sector metalmecanico
de la ciudad de Manizales, que son Sociedades y se encuentran registradas en la Camara de
Comercio en el afio 2011.

Definicidn: una razén o indicador financiero es la relacion entre dos cuentas de los estados
financieros béasicos (balance general y estado de pérdidas y ganancias) que permite sefialar los
puntos fuertes y débiles de un negocio y establecer probabilidades y tendencias”.

Marque con una X:

10. ¢La empresa cuenta con procesos de auditoria externa paralos Estados
Financieros?

Si_ X No

11. ;Cada cuanto elabora estados Financieros?

Cadames_ X __ Trimestralmente_  Semestralmente_  Cadaafio__
12. ¢En la empresa se utilizan indicadores financieros tradicionales?

Si_ X No (si contesta “NO” pase a la pregunta 8)

13. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la liquidez de la
empresa? (Margue con una X los que considere necesarios)

Razén Corriente X

Prueba acida X

Importancia del Activo corriente

Capital de Trabajo Neto X
Productividad del Capital de trabajo

Otro(s), cuél (es)?:

14. De los siguientes indicadores financieros, ¢cudales utiliza para medir la actividad o
rotacion de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Rotacion de Activos Totales
Rotacion de Activos Corrientes
Dias de Activos Corrientes
Rotacion de Activos Fijos

XX |IX [ X

Rotacion de Activos Operacionales




Otro(s), cudl (es)?:

Rotacion de Cartera X
Periodo Promedio de cobro X
Rotacion de Inventarios Totales X
Rotacion de Inventarios de Materia Prima
Rotacion de Inventarios de Productos en
Proceso

Rotacion de Inventarios de Productos
Terminados

Rotacion de Proveedores X
Ciclo del Efectivo X
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15. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir el
endeudamiento de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Otro(s), cuél (es)?:

Nivel de Endeudamiento

Concentraciéon del endeudamiento a CP

Endeudamiento Total

Leverage Total

Leverage a Corto Plazo

Leverage Financiero Total

Cobertura de Intereses

XXX XX X [ X

Impacto de la Carga Financiera

Concentracién endeudamiento sector
financiero

Concentracién endeudamiento
proveedores

Cobertura de Cargos Fijos

16. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la rentabilidad

de laempresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Rentabilidad del Activo Dupont (ROA)

Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

Margen Bruto

Margen Operacional

Margen Neto

EBITDA

Sistema Dupont

XXX XX X [ X

Margen de Beneficios de Explotacion

Rentabilidad del Capital propio

Precio de mercado de las acciones
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| utilidad Neta X

Otro(s), cudl (es)?: ECL y Rentabilidad a través de andlisis de Truput

PASE A LA PREGUNTA 10.

17. ¢Por qué no utiliza indicadores financieros tradicionales?

18. (/Qué indicadores financieros usa en reemplazo de los indicadores financieros
tradicionales?

19. ¢Cuéles de los siguientes propositos motiva el disefio y uso de indicadores? (Marque
con una X los que considere necesarios)

Para determinar la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad X

Para cumplir con los requisitos de la
auditoria X

Para cumplir con exigencias hechas por
los miembros de la Junta directiva

X

Como herramienta de analisis financiero

Para la estructuracion y disefio de
presupuestos

Para tomar decisiones de financiacion

Para tomar decisiones de inversion
Para establecer metas y objetivos

XXX X

Para establecer comparaciones entre
periodos y verificar el desempefio de la
empresa X

Para determinar el comportamiento de
la compaifiia en el sector X

Para predecir dificultades financieras X

Otro(s), cudl (es)?:

Mil gracias.
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA SEDE MANIZALES
FACULTAD DE ADMINISTRACION
Maestria en Administracion
Empresa: INDUMA

Objetivo: Determinar el comportamiento y la vigencia que tienen los indicadores financieros
tradicionales en las medianas y grandes empresas que hacen parte del sector metalmecéanico
de la ciudad de Manizales, que son Sociedades y se encuentran registradas en la Camara de
Comercio en el afio 2011.

Definicion: una razdn o indicador financiero es la relaciébn entre dos cuentas de los estados
financieros basicos (balance general y estado de pérdidas y ganancias) que permite sefialar los
puntos fuertes y débiles de un negocio y establecer probabilidades y tendencias”.

Marque con una X:

20. ¢La empresa cuenta con procesos de auditoria externa paralos Estados
Financieros?

Si_X No

21. ¢Cada cuanto elabora estados Financieros?

Cadames X Trimestralmente_  Semestralmente_ ~ Cadaafo__
22. ¢En la empresa se utilizan indicadores financieros tradicionales?

Si_ X No (si contesta “NO” pase a la pregunta 8)

23. De los siguientes indicadores financieros, ¢cudles utiliza para medir la liquidez de la
empresa? (Margue con una X los que considere necesarios)

Razoén Corriente

Prueba acida

Importancia del Activo corriente
Capital de Trabajo Neto
Productividad del Capital de trabajo

XX XX X

Otro(s), cuél (es)?:

24. De los siguientes indicadores financieros, ¢cudles utiliza para medir la actividad o
rotacion de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Rotacién de Activos Totales X

Rotacién de Activos Corrientes X

Dias de Activos Corrientes

Rotacion de Activos Fijos
Rotacion de Activos Operacionales
Rotacion de Cartera X

Periodo Promedio de cobro

Rotacioén de Inventarios Totales X




Otro(s), cudl (es)?:

Rotacién de Inventarios de Materia Prima | X
Rotacioén de Inventarios de Productos en
Proceso X
Rotacién de Inventarios de Productos
Terminados X
Rotacién de Proveedores

Ciclo del Efectivo X
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25. De los siguientes indicadores financieros, ¢ cuales utiliza para medir el
endeudamiento de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Otro(s), cuél (es)?:

Nivel de Endeudamiento X
Concentracion del endeudamiento a CP X
Endeudamiento Total X
Leverage Total

Leverage a Corto Plazo

Leverage Financiero Total

Cobertura de Intereses X
Impacto de la Carga Financiera X
Concentracion endeudamiento sector
financiero X

Concentracién endeudamiento
proveedores

Cobertura de Cargos Fijos

26. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la rentabilidad

de laempresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Rentabilidad del Activo (ROA) X
Rentabilidad del Patrimonio (ROE) X
Margen Bruto X
Margen Operacional X
Margen Neto X
EBITDA X
Sistema Dupont X
Margen de Beneficios de Explotacion
Rentabilidad del Capital propio

Precio de mercado de las acciones

Utilidad Neta X




Otro(s), cuél (es)?:
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PASE A LA PREGUNTA 10.

27. ¢Por qué no utiliza indicadores financieros tradicionales?

28. ¢Qué indicadores financieros usa en reemplazo de los indicadores financieros

tradicionales?

29. ¢Cudles de los siguientes propdsitos motiva el disefio y uso de indicadores? (Marque
con una X los que considere necesarios)

Para determinar la liquidez, el

endeudamiento y la rentabilidad X
Para cumplir con los requisitos de la

auditoria

Para cumplir con exigencias hechas por

los miembros de la Junta directiva X
Como herramienta de andlisis financiero X
Para la estructuracion y disefio de
presupuestos

Para tomar decisiones de financiacion X
Para tomar decisiones de inversion X
Para establecer metas y objetivos X
Para establecer comparaciones entre
periodos y verificar el desempefio de la
empresa X
Para determinar el comportamiento de

la compafiia en el sector

Para predecir dificultades financieras X

Otro(s), cudl (es)?:

Mil gracias.
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA SEDE MANIZALES
FACULTAD DE ADMINISTRACION

Maestria en Administraciéon

Empresa: BELLOTA

Objetivo: Determinar el comportamiento y la vigencia que tienen los indicadores financieros
tradicionales en las medianas y grandes empresas que hacen parte del sector metalmecéanico
de la ciudad de Manizales, que son Sociedades y se encuentran registradas en la Camara de
Comercio en el afio 2011.

Definicion: una razdn o indicador financiero es la relaciébn entre dos cuentas de los estados
financieros basicos (balance general y estado de pérdidas y ganancias) que permite sefialar los
puntos fuertes y débiles de un negocio y establecer probabilidades y tendencias”.

Marque con una X:

30.

31.

32.

33.

Otro(s), cuél (es)?:

¢Laempresa cuenta con procesos de auditoria externa para los Estados
Financieros?

Si_X No

¢Cada cuanto elabora estados Financieros?

Cadames x_ Trimestralmente_  Semestralmente_ ~ Cadaafo__
¢En la empresa se utilizan indicadores financieros tradicionales?

Si_ X No (si contesta “NO” pase a la pregunta 8)

De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la liquidez de la
empresa? (Margue con una X los que considere necesarios)

Razon Corriente X
Prueba acida X
Importancia del Activo corriente

Capital de Trabajo Neto X
Productividad del Capital de trabajo

34.

De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la actividad o
rotacion de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Rotacién de Activos Totales X

Rotacion de Activos Corrientes
Dias de Activos Corrientes
Rotacion de Activos Fijos

Rotacion de Activos Operacionales
Rotacion de Cartera X
Periodo Promedio de cobro
Rotacion de Inventarios Totales X




Otro(s), cudl (es)?:

Rotacién de Inventarios de Materia Prima

Rotacién de Inventarios de Productos en

Proceso

Rotacién de Inventarios de Productos
Terminados

Rotacién de Proveedores

Ciclo del Efectivo
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35. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir el
endeudamiento de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Otro(s), cudl (es)?:

Nivel de Endeudamiento X
Concentracién del endeudamiento a CP
Endeudamiento Total X

Leverage Total

Leverage a Corto Plazo

Leverage Financiero Total

Cobertura de Intereses

Impacto de la Carga Financiera

Concentracién endeudamiento sector
financiero

Concentracién endeudamiento
proveedores

Cobertura de Cargos Fijos

36. De los siguientes indicadores financieros, ¢cudles utiliza para medir la rentabilidad

de laempresa? (Margue con una X los que considere necesarios)

Rentabilidad del Activo (ROA)

Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

Margen Bruto

Margen Operacional

Margen Neto

EBITDA

Sistema Dupont

Margen de Beneficios de Explotacion

Rentabilidad del Capital propio

Precio de mercado de las acciones

Utilidad Neta




Otro(s), cuél (es)?:
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PASE A LA PREGUNTA 10.

37. ¢Por qué no utiliza indicadores financieros tradicionales?

38. ¢Qué indicadores financieros usa en reemplazo de los indicadores financieros

tradicionales?

39. ¢Cuales de los siguientes propésitos motiva el disefio y uso de indicadores? (Marque
con una X los que considere necesarios)

Para determinar la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad

Para cumplir con los requisitos de la
auditoria

Para cumplir con exigencias hechas por
los miembros de la Junta directiva

Como herramienta de analisis financiero

Para la estructuracion y disefio de
presupuestos

Para tomar decisiones de financiacion

Para tomar decisiones de inversion

Para establecer metas y objetivos

Para establecer comparaciones entre
periodos y verificar el desempefio de la
empresa

Para determinar el comportamiento de
la compafiia en el sector

Otro(s), cudl (es)?:

Para predecir dificultades financieras

Mil gracias.
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA SEDE MANIZALES
FACULTAD DE ADMINISTRACION
Maestria en Administracion
Empresa: IDERNA

Objetivo: Determinar el comportamiento y la vigencia que tienen los indicadores financieros
tradicionales en las medianas y grandes empresas que hacen parte del sector metalmecanico
de la ciudad de Manizales, que son Sociedades y se encuentran registradas en la Camara de
Comercio en el afio 2011.

Definicion: una razdn o indicador financiero es la relaciébn entre dos cuentas de los estados
financieros basicos (balance general y estado de pérdidas y ganancias) que permite sefialar los
puntos fuertes y débiles de un negocio y establecer probabilidades y tendencias”.

Marque con una X:

40. ¢La empresa cuenta con procesos de auditoria externa paralos Estados
Financieros?

Si_ X No

41. ;Cada cuanto elabora estados Financieros?

Cadames_ X Trimestralmente_ ~ Semestralmente_ ~ Cadaafo__
42. ¢En la empresa se utilizan indicadores financieros tradicionales?

Si_ X No (si contesta “NO” pase a la pregunta 8)

43. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la liquidez de la
empresa? (Margque con una X los que considere necesarios)

Razoén Corriente

Prueba acida

Importancia del Activo corriente
Capital de Trabajo Neto
Productividad del Capital de trabajo

XX XX X

Otro(s), cuél (es)?:

44. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la actividad o
rotacion de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Rotacién de Activos Totales

Rotacién de Activos Corrientes

Dias de Activos Corrientes X

Rotacion de Activos Fijos

Rotacion de Activos Operacionales

Rotacién de Cartera X

X

Periodo Promedio de cobro

Rotacioén de Inventarios Totales X




Otro(s), cudl (es)?:

Rotacién de Inventarios de Materia Prima

Rotacién de Inventarios de Productos en

Proceso

Rotacién de Inventarios de Productos
Terminados

Rotacién de Proveedores

Ciclo del Efectivo
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45. De los siguientes indicadores financieros, ¢cudles utiliza para medir el
endeudamiento de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Otro(s), cuél (es)?:

Nivel de Endeudamiento

X

Concentracién del endeudamiento a CP

X

Endeudamiento Total

X

Leverage Total

Leverage a Corto Plazo

Leverage Financiero Total

Cobertura de Intereses

Impacto de la Carga Financiera

Concentracién endeudamiento sector
financiero

Concentracién endeudamiento
proveedores

Cobertura de Cargos Fijos

46. De los siguientes indicadores financieros, ¢cudles utiliza para medir la rentabilidad

de laempresa? (Marque con una X los que considere necesarios)

Rentabilidad del Activo (ROA)

Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

Margen Bruto

Margen Operacional

Margen Neto

EBITDA

XX X | X

Sistema Dupont

Margen de Beneficios de Explotacion

Rentabilidad del Capital propio

Precio de mercado de las acciones

Utilidad Neta
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Otro(s), cuél (es)?:

PASE A LA PREGUNTA 10.

47. ¢Por qué no utiliza indicadores financieros tradicionales?

48. ¢Qué indicadores financieros usa en reemplazo de los indicadores financieros
tradicionales?

49. ¢Cuales de los siguientes propdésitos motiva el disefio y uso de indicadores? (Marque
con una X los que considere necesarios)

Para determinar la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad X

Para cumplir con los requisitos de la
auditoria X

Para cumplir con exigencias hechas por
los miembros de la Junta directiva

>

X

Como herramienta de analisis financiero

Para la estructuracion y disefio de
presupuestos

Para tomar decisiones de financiacion

Para tomar decisiones de inversion

XX [X | X

Para establecer metas y objetivos

Para establecer comparaciones entre
periodos y verificar el desempefio de la
empresa X

Para determinar el comportamiento de
la compafiia en el sector X

Para predecir dificultades financieras X

Otro(s), cual (es)?: PARA CUMPLIR CON REQUERIMIENTOS CON ENTES DE CONTROL.

Mil gracias.
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA SEDE MANIZALES
FACULTAD DE ADMINISTRACION

Maestria en Administraciéon

Empresa: SICOLSA

Objetivo: Determinar la vigencia que tienen los indicadores financieros tradicionales, cuéales
son los mas usados y los motivos para su uso en las medianas y grandes empresas que hacen
parte del sector metalmecanico de la ciudad de Manizales, que son Sociedades y se
encuentran registradas en la Camara de Comercio en el afio 2011.

Definicion: una razdn o indicador financiero es la relaciébn entre dos cuentas de los estados
financieros basicos (balance general y estado de pérdidas y ganancias) que permite sefialar los
puntos fuertes y débiles de un negocio y establecer probabilidades y tendencias”.

Marque con una X:

50.

51.

52.

53.

¢Laempresa cuenta con procesos de auditoria externa para los Estados
Financieros?

Si_ X No

¢Cada cuanto elabora estados Financieros?
Cada mes_x Trimestralmente Semestralmente Cada afio
¢En la empresa se utilizan indicadores financieros tradicionales?

Si_ X No (si contesta “NO” pase a la pregunta 8)

De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la liquidez de la
empresa? (Marque con una X los que considere necesarios) ¢, Cual es el mas importante
parala empresa?

INDICADORES DE LIQUIDEZ UTILIZADO | IMPORTANCIA
Razén Corriente

Prueba acida

Importancia del Activo corriente

Capital de Trabajo X

Productividad del Capital de trabajo

Otro(s), cual (es)?:Ehitda

54.

De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la actividad o
rotacion de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios) ¢ Cudl es o
cudles son los mas importantes para la empresa?

INDICADORES DE ROTACION UTILIZADO | IMPORTANCIA

Rotacién de Activos Totales

Rotacién de Activos Corrientes
Dias de Activos Corrientes
Rotacion de Activos Fijos




Otro(s), cudl (es)?:

Rotacion de Activos Operacionales

92

Rotacién de Cartera

Periodo Promedio de cobro

Rotacion de Inventarios Totales

Rotacién de Inventarios de Materia Prima

X X [X X

X [ X [X [X

Rotacién de Inventarios de Productos en
Proceso

Rotacién de Inventarios de Productos
Terminados

Rotaciéon de Proveedores

Ciclo del Efectivo

55. De

los siguientes

indicadores financieros,

jcuales

utiliza para medir el

endeudamiento de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios) ¢ Cual
es el mas importante para la empresa?

Otro(s), cuél (es)?:

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO UTILIZADO |IMPORTANCIA
Nivel de Endeudamiento X
Concentracién del endeudamiento a CP X
Endeudamiento Total X
Laverage Total
Leverage a Corto Plazo
Leverage Financiero Total
Cobertura de Intereses X

Impacto de la Carga Financiera

Concentracién endeudamiento sector
financiero

Concentracién endeudamiento
proveedores

Cobertura de Cargos Fijos

56. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la rentabilidad
de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios) ¢Cual es el mas
importante parala empresa?

INDICADORES DE RENTABILIDAD

UTILIZADO

IMPORTANCIA

Rentabilidad del Activo Dupont (ROA)

Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

Margen Bruto

Margen Operacional

Margen Neto

EBITDA

X X X X

X [ X | X | X




Sistema Dupont

Margen de Beneficios de Explotacion

Rentabilidad del Capital propio

Precio de mercado de las acciones

Utilidad Neta

Otro(s), cudl (es)?:
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PASE A LA PREGUNTA 10.

57. ¢Por qué no utiliza indicadores financieros tradicionales?

58. ¢Qué indicadores financieros usa en reemplazo de los indicadores financieros

tradicionales?

59. ¢Cudles de los siguientes propésitos motiva el disefio y uso de indicadores? (Marque
con una X los que considere necesarios)

Para determinar la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad

Para cumplir con los requisitos de la
auditoria

Para cumplir con exigencias hechas por
los miembros de la Junta directiva

Como herramienta de analisis financiero

x

Para la estructuracion y disefio de
presupuestos

Para tomar decisiones de financiacion

Para tomar decisiones de inversion

Para establecer metas y objetivos

X |IX |IX X

Para establecer comparaciones entre
periodos y verificar el desempefio de la
empresa

Para determinar el comportamiento de
la compafiia en el sector

Para predecir dificultades financieras

Otro(s), cudl (es)?:

Mil gracias.
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UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA SEDE MANIZALES
FACULTAD DE ADMINISTRACION

Maestria en Administraciéon

Empresa: HERRAGRO

Objetivo: Determinar la vigencia que tienen los indicadores financieros tradicionales, cuéales
son los mas usados y los motivos para su uso en las medianas y grandes empresas que hacen
parte del sector metalmecanico de la ciudad de Manizales, que son Sociedades y se
encuentran registradas en la Camara de Comercio en el afio 2011.

Definicion: una razdn o indicador financiero es la relaciébn entre dos cuentas de los estados
financieros basicos (balance general y estado de pérdidas y ganancias) que permite sefialar los
puntos fuertes y débiles de un negocio y establecer probabilidades y tendencias”.

Marque con una X:

60.

61.

62.

63.

¢Laempresa cuenta con procesos de auditoria externa para los Estados
Financieros?

Si_ X No

¢Cada cuanto elabora estados Financieros?

Cadames x_ Trimestralmente_  Semestralmente_ ~ Cadaafo__
¢En la empresa se utilizan indicadores financieros tradicionales?

Si_ X No (si contesta “NO” pase a la pregunta 8)

De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la liquidez de la
empresa? (Marque con una X los que considere necesarios) ¢, Cual es el mas importante
parala empresa?

INDICADORES DE LIQUIDEZ UTILIZADO | IMPORTANCIA
Razén Corriente
Prueba acida

Importancia del Activo corriente

Capital de Trabajo X

Productividad del Capital de trabajo

Otro(s), cual (es)?:Ehitda

64.

De los siguientes indicadores financieros, ¢cuales utiliza para medir la actividad o
rotacion de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios) ¢ Cudl es o
cudles son los mas importantes para la empresa?

INDICADORES DE ROTACION UTILIZADO | IMPORTANCIA
Rotacién de Activos Totales

Rotacién de Activos Corrientes
Dias de Activos Corrientes
Rotacion de Activos Fijos




Otro(s), cudl (es)?:

Rotacion de Activos Operacionales
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Rotacién de Cartera

Periodo Promedio de cobro

Rotacion de Inventarios Totales

Rotacién de Inventarios de Materia Prima

X X [X X

X [ X [X [X

Rotacién de Inventarios de Productos en
Proceso

Rotacién de Inventarios de Productos
Terminados

Rotaciéon de Proveedores

Ciclo del Efectivo

65. De

los siguientes

indicadores financieros,

jcuales

utiliza para medir el

endeudamiento de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios) ¢ Cual
es el mas importante para la empresa?

Otro(s), cuél (es)?:

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO UTILIZADO |IMPORTANCIA
Nivel de Endeudamiento X
Concentracién del endeudamiento a CP X
Endeudamiento Total X
Laverage Total
Leverage a Corto Plazo
Leverage Financiero Total
Cobertura de Intereses X

Impacto de la Carga Financiera

Concentracién endeudamiento sector
financiero

Concentracién endeudamiento
proveedores

Cobertura de Cargos Fijos

66. De los siguientes indicadores financieros, ¢cuéales utiliza para medir la rentabilidad
de la empresa? (Marque con una X los que considere necesarios) ¢Cual es el mas
importante parala empresa?

INDICADORES DE RENTABILIDAD

UTILIZADO

IMPORTANCIA

Rentabilidad del Activo Dupont (ROA)

Rentabilidad del Patrimonio (ROE)

Margen Bruto

Margen Operacional

Margen Neto

EBITDA

X X X X

X [ X | X | X




Sistema Dupont

Margen de Beneficios de Explotacion

Rentabilidad del Capital propio

Precio de mercado de las acciones

Utilidad Neta

Otro(s), cudl (es)?:
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PASE A LA PREGUNTA 10.

67. ¢Por qué no utiliza indicadores financieros tradicionales?

68. ¢Qué indicadores financieros usa en reemplazo de los indicadores financieros

tradicionales?

69. ¢Cudles de los siguientes propdsitos motiva el disefio y uso de indicadores? (Marque
con una X los que considere necesarios)

Para determinar la liquidez, el
endeudamiento y la rentabilidad

Para cumplir con los requisitos de la
auditoria

Para cumplir con exigencias hechas por
los miembros de la Junta directiva

Como herramienta de analisis financiero

x

Para la estructuracion y disefio de
presupuestos

Para tomar decisiones de financiacion

Para tomar decisiones de inversion

Para establecer metas y objetivos

X |IX |IX X

Para establecer comparaciones entre
periodos y verificar el desempefio de la
empresa

Para determinar el comportamiento de
la compafiia en el sector

Para predecir dificultades financieras

Otro(s), cudl (es)?:

Mil gracias.



	Alrededor del EBITDA, algunos expertos refieren como una confusión asimilar el EBITDA como un indicador de la evolución de la caja. Al respecto Bastidas Méndez (2007) comenta que: “Cuando se empezó a utilizar el EBITDA en los años 80, se le considerab...
	EBITDA ignora los cambios en el capital de trabajo y sobrestima los flujos de caja en períodos de crecimiento del capital de trabajo.
	Puede ser una medida confusa de liquidez.
	No considera el monto de reinversión requerida.
	No indica nada acerca de la calidad de las utilidades.
	Utilizada por sí sola es una medida inadecuada para la adquisición de una empresa, utilizando valoración por múltiplos.
	Ignora la distinción en la calidad de los flujos de caja resultantes de políticas contables. No todos los ingresos constituyen caja.
	No es un denominador común si hay normas contables diferentes.
	Ofrece protección limitada si se usa en cláusulas de contratos de deuda (covenants4F ).
	A pesar de estas limitaciones, que las tiene como cualquier indicador financiero, Moody’s Investors Service estima que vale la pena hacer una revisión del nivel de este indicador y considerar que nunca un indicador financiero por sí solo puede decirlo...

