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Introducción 

En la actualidad, las naciones están concentradas en en-
contrar una manera de proporcionar un nivel de vida 
óptimo a sus ciudadanos y acumular riqueza para las 

generaciones futuras. Ahora más que nunca la preocupación 
por la conservación del medio ambiente ha cobrado gran 
importancia dentro de las políticas económicas de los gobier-
nos mundiales. 

Los viejos esquemas de política económica ya expiraron y 
han tenido que evolucionar hacia lo que llamamos economías 
de mercado. Los países del llamado "primer mundo" ya están 
inmersos en estos cambios que abarcan desde el desmantela-
miento del pensamiento nacionalista hasta la idea de la mente 
global. Los países en vías de desarrollo aún están batallando 
para deshacerse del lastre que les dejó el proteccionismo y la 
sustitución de importaciones. Entre otras cosas, esto ocasio-
nó que los países en desarrollo enfrentaran altos niveles de 
endeudamiento, bajas tasas de crecimiento y problemas que 
se agravan cada vez más, como el narcotráfico, el crimen or-
ganizado y la corrupción. Tales situaciones han mermado la 
percepción real de las cosas a tal grado que las personas no 
saben lo que quieren ni lo que necesitan. 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

Tenemos que agregar otro factor al escenario planteado: 
las diversas amenazas que provienen del exterior, tales como 
el terrorismo, posibles guerras y la turbulencia política que a 
nivel mundial están cimbrando las posibilidades de alcanzar 
un nivel de desarrollo óptimo y crecimiento sostenido. Los 
esquemas del pensamiento empresarial aún persisten en la 
vieja y obsoleta idea de que los gobiernos los deben de ayu-
dar, proteger y sostener. 

Todo lo anterior representa un círculo vicioso. Los países 
verdaderamente comprometidos con el crecimiento han dele-
gado el avance y el desarrollo empresarial al sector producti-
vo privado. La empresa que entienda esta situación empezará 
a cambiar sus paradigmas en cuanto a la manera de hacer ne-
gocios. 

Las herramientas de análisis y evaluación en el desempeño 
de las empresas se han ido intensificando en su uso y profun-
dizando en su rigor analítico. Los esquemas de planeación 
son más sofisticados e incluyen un sinnúmero de análisis y 
herramientas estadísticas para reducir el riesgo y la incerti-
dumbre ante la toma de decisiones. 

La idea es diseñar modelos y metodologías de análisis 
adecuados a las situaciones planteadas anteriormente, lo cual 
hace de la labor del administrador una actividad titánica y ab-
sorbente a la vez. Por supuesto que el campo de las finanzas 
no escapa a esta acepción. 

Las empresas desarrollan sus propios modelos de análisis 
de desempeño y éstos son tan variados como auténticos según 
la necesidad de cada corporación. 

En la presente obra se presenta un modelo de evaluación 
integral corporativa que abarca los cuatro aspectos esenciales 
de los negocios: 

12 



INTRODUCCIÓN 

• Análisis patrimonial 
• Análisis económico 
• Análisis financiero 
• Análisis bursátil 

A través de una profunda revisión de las variables que con-
forman la parte operativa y estratégica de la corporación y 
derivando índices, podremos ser capaces de realizar una des-
cripción clara y precisa de qué es lo que sucede con la empre-
sa que se encuentra en evaluación. 

El modelo que se presenta tiene la característica de ser 
flexible y completo según lo demanden las necesidades del 
analista, por lo que se trata de un modelo de aplicación global. 

Esta metodología proporciona una estrategia de análisis de 
tipo integral, por lo cual es ampliamente útil en la industria y 
en el ambiente tanto académico como de investigación. Los 
resultados ayudarán a una mejor toma de decisiones (véase 
modelo propuesto). 

Esperamos que la estrategia de análisis propuesta sea de 
gran utilidad y ayude a facilitar la tarea del analista, el in-
vestigador y el estudiante en su especialización en el área del 
análisis corporativo. 

13 
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Análisis patrimonial 

La esencia del análisis patrimonial 

Antes que cualquier otro concepto, definiremos riqueza 
empresarial como el conjunto de elementos patrimo-
niales de los cuales se tiene posesión, mientras que 

la utilidad es el flujo de valor que entra en el patrimonio de la 
organización a lo largo del tiempo. Para entender este aspecto 
de la integridad del desempeño empresarial es primordial lle-
gar a definir lo que es el análisis patrimonial; lo definiremos 
como el estudio de la relación que guardan los elementos de 
posesión que constituyen el balance de la empresa, así como 
su comportamiento y evolución. 

Todo ello con el objetivo de revelar la situación real en 
contraste con la estructura patrimonial optimizada priorizan-
do dos factores fundamentales: el nivel de actividad de la 
compañía y la composición de la estructura financiera. 

A partir de la fórmula contable que representa el balance 
obtendremos los elementos patrimoniales: 

15 



MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

A = P + C 
A = Activo total 
P = Pasivo total 
C = Capital social neto 

A = Af + Ac 
P = Pf + Pc 
Af + Ac = C+ Pf + Pc 

Af = Activo fijo 
Ac = Activo circulante 
Pf = Pasivo exigible estructural 
Pc = Pasivo circulante 

Es importante dejar claro que la diferencia entre pasivo 
estructural y pasivo circulante (desde el punto de vista patri-
monial) no es tanto el plazo al que fueron contratados, sino su 
origen. Veamos primero el aspecto financiero. ¿A qué nos re-
ferimos con esto? El pasivo circulante se contrata con base en 
el ciclo productivo de la empresa; el pasivo estructural tiene 
su esencia en el financiamiento de la estructura fija de la em-
presa (ejercicio del presupuesto de capital, entre otros), este 
último se constituye con recursos propios o emisión de deuda 
a largo plazo. 

Ahora veamos el enfoque patrimonial, que se refiere a los 
aspectos más importantes que determinan los elementos patri-
moniales y la inferencia entre sí, a saber: 

1. De estructura productiva 
a) Dinamismo en la aplicación de capital. 
b) Determinación del patrón de actividad. 

2. De estructura financiera 
a) Análisis y evolución de los recursos propios. 
b) Apalancamiento financiero. 

16 



ANÁLISIS PATRIMONIAL 

3. Equilibrio entre los elementos patrimoniales. 

Expliquemos un poco mejor estos conceptos básicos. 

Masa patrimonial 

Es el conjunto de elementos patrimoniales que poseen la mis-
ma funcionalidad económica o financiera, es decir, que son 
homogéneos.' 

Existen masas de Activo, Pasivo y Capital Social, las cuales 
son agrupadas según los siguientes criterios: 

• Liquidez: cualidad de que gozan los elementos patri-
moniales que se convierten en efectivo en un lapso de 
tiempo determinado. 

• Exigibilidad: tiempo que transcurre entre la contrata-
ción de pasivos y su vencimiento. 

Activo. Son los elementos patrimoniales con los que cuen-
ta una empresa y son de su propiedad independientemente de 
la fuente de financiamiento. Éstos representan la inversión 
realizada en la cual se emplean recursos financieros. Tienen 
la cualidad de poseer un valor monetario de marcado y son 
convertibles a efectivo. 

Pasivo. Son todas las deudas y obligaciones contraídas por 
la empresa pendientes de pago en un lapso de tiempo determi-
nado. Son fuentes de financiación externa pues los recursos 
financieros obtenidos de tales fuentes son ajenos a la empresa. 

' Antonio Frcytas, Análisis Patrimoniales, Madrid España, disponible 
en www.5campus.com, consultado el día 5 de junio de 2007. 

17 



MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

Capital Social. Se forma con las aportaciones hechas por 
los socios, las utilidades del ejercicio y retenciones. Se le llama 
también fuentes de financiación propia o recursos propios. 

Masas patrimoniales del activo 

Son subelementos patrimoniales del activo y los clasificare-
mos de acuerdo a la función que desempeñan: 

Activo fijo: son las inversiones realizadas por la empre-
sa en la adquisición de bienes tangibles. Éstos son para la 
producción de utilidades y pueden ser terrenos, edificios, 
maquinaria, equipo, etcétera. 

El activo fijo o estructura sólida se conforma de los 
siguientes componentes: 

a) Fijo tangible. Al representar la parte productiva de la 
inversión, estos bienes son tangibles (bienes muebles e 
inmuebles). 

b) Fijo intangible. Se refiere a la propiedad industrial, 
propiedad intelectual, software, procedimientos admi-
nistrativos, etcétera, también los leasing entran en este 
rubro. 

c) Fijo financiero. Se compone de las inversiones en renta 
fija, variables y créditos a largo plazo con el fin de ob-
tener una rentabilidad. 

Activo circulante: son los activos representados por la 
liquidez de la empresa, es decir, sus elementos son efectivo, 
mercancías susceptibles de convertirse en efectivo, así como 
las cuentas por cobrar. 

18 



ANÁLISIS PATRIMONIAL 

Masas patrimoniales del pasivo o exigible 

Fuentes de financiación: 

• Recursos propios (capital, reservas, resultados ante-
riores, etcétera). 

• Recursos ajenos (préstamos a corto y largo plazos, 
emisión de obligaciones). 

• Pasivo exigible (proveedores, acreedores, cuentas por 
pagar, etcétera). 

Clasificamos los pasivos en: 

• Pasivo exigible a corto plazo o fondos ajenos a 
corto plazo. Son las deudas contraídas para pagarse 
en un plazo no mayor de un año. Tenemos por ejem-
plo a proveedores y acreedores diversos que son los 
elementos que nos proporcionan créditos para operar. 
También le llamamos pasivo circulante, éste se utiliza 
para incrementar el activo circulante. 

• Pasivo a largo plazo o fondos ajenos a largo plazo. 
Son las deudas que deben ser liquidadas en un plazo 
mayor a un año. Este tipo de financiamiento se utiliza 
para la adquisición de activo fijo. 

Masas patrimoniales del capital social 

Representa la fuente de financiación propia y a su vez los 
fondos propios. Se constituye por: 

Aportaciones de los propietarios. 

19 



MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

Las utilidades retenidas en la empresa: constituyen la 
autofinanciación, es decir, son las utilidades que una vez 
pagados los impuestos no son repartidas a los socios como 
dividendos, sino que se retienen para reutilizarlas. Se con-
vierten en las reservas de capital. 
La utilidad o pérdidas del ejercicio: si no se entregan en 
forma de dividendos, éstas formarán parte de la reserva. 

Como ya indicamos, los recursos propios, junto con los re-
cursos ajenos a largo plazo, suelen utilizarse para financiar el 
activo fijo de la empresa. La suma de ambos se conoce como 
financiación permanente o básica, y también como pasivo 
fijo. Entonces, la esencia de esta parte del análisis es llegar a 
conocer la situación que guardan los componentes patrimo-
niales y su adaptación a las necesidades de la empresa. Es 
importante dejar claro que el análisis financiero se encargará 
de conseguir los fondos y/o dónde invertir los excedentes. La 
repercusión de estas decisiones en los resultados obtenidos se 
aborda en el análisis económico. 

El procedimiento a seguir, entonces (estrategia de análisis 
patrimonial propuesto), es el siguiente: 

a) Realizar una tipificación con alto rigor analítico (des-
glose) de los activos que están vinculados directa e in-
directamente en el proceso productivo de la empresa de 
aquellos que han dejado de estarlo por motivos varios 
(obsoletos técnica y/o económicamente) o de aquellos 
que son estrictamente ajenos (renta de maquinaria, 
equipo, mobiliario, etcétera). 

b) Seguir su evolución temporal, histórica y prevista (este 
último aspecto, dentro del proceso de planeación finan-
ciera). 

20 
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Activo --~~ 

—~~ Activo circulante 

Financiación propia 
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Financiación ajena 

Financiación ajena C. P. 

 • Pasivo 

• 

4- 
4- 

4- 

ANÁLISIS PATRIMONIAL 

Tratamiento para los activos fijos 

Se debe iniciar con la valoración de los activos y la aplicación 
de razones para ver su evolución. 

• Realizar un desglose riguroso de los bienes producti-
vos inherentes al proceso empresarial. 

• Es importante dejar claro que el criterio de asignar va-
lor a los activos fijos dependerá de criterios distintos 
según sea la naturaleza del bien. Así, se debe definir el 
valor real de éste, es decir, el valor actualizado, además 
de aplicar la depreciación pertinente según sea el 
caso. 

21 



MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

• Asignar valor útil (valor económico) a los bienes to-
talmente depreciados (sin valor contable) pero que si-
guen vinculados al proceso productivo. 

Criterios de valoracion economica2  

Los siguientes criterios de valoración se toman en cuenta 
al momento de realizar un proceso de valuación de activos 
(proceso que mostraremos en la segunda parte del modelo in-
tegral). Sin embargo, en esta parte del análisis sólo contem-
plaremos el valor de los activos en libros para observar la 
evolución de los mismos y definir claramente la intensidad de 
la aplicación de capital. 

• Valor corriente: Valor en el que se adquirió el bien. 
• Valor de reposición (aplica a maquinaria y equipo) y/o 

de mercado (terrenos y edificios). Significa la suma 
que se requiere para la construcción y/o reparación 
cuando se trate de bienes inmuebles y/o adquisición; 
instalación o reparación cuando se trate de maquinaria 
y/o equipo de igual clase, calidad, tamaño y/o capa-
cidad de producción alguna por depreciación física, 
pero incluyendo el costo de fletes, derechos aduanales 
y gastos de montaje, si es que los hubiere. 

2  Glosario de términos más usuales en la administración pública federal 
de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, México, SHCP, 2006; 
Armando Ibarra Hernández (edit.), Diccionario bancario y bursátil, México, 
Porrúa, 2000; Arthur Andersen, Diccionario de Economía y Negocios, 
Madrid, Espasa Calpe, 2000. 
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ANÁLISIS PATRIMONIAL 

• Valor de reposición nuevo. Costo estimado en que 
incurriría la empresa para adquirir, en el momento 
actual, un activo nuevo semejante al que está utili-
zando, adicionado de todos los costos incidentales 
necesarios (fletes, acarreos, impuestos, instalación, 
pruebas iniciales, etcétera) hasta resultar apto para 
su uso, permitiéndole mantener una capacidad ope-
rativa equivalente. 

• Valor venial. Es el precio que se asume como justo 
por el estado general del bien a enajenar (tomando en 
cuenta el estado general del bien y la consecución de 
explotación del mismo). 

• Valor liquidativo. Es el precio que está dispuesto a pa-
gar el comprador bajo el supuesto de que su explota-
ción no tendrá continuidad. 

• Valor de posesión de atributos. Es el valor que se le 
da a elementos como las patentes, propiedad indus-
trial, software, inventos, derechos, técnica, procedi-
mientos, investigación y desarrollo (con la óptica de 
obtener una mejora o un nuevo producto) con base en 
la generación histórica, actual, y potencial generación; 
ingresos e inversión realizada en éstos. 

Criterios de valoración contable 

Concretamente, representa el valor que tienen los activos fijos 
en libros. 

Valor contable. Es el valor original de la posesión ajustado 
por depreciación. 

Si apelamos a su definición estricta, patrimonio significa: 
"conjunto de bienes pertenecientes a persona física o moral 
natural o jurídica o afectos a un fin, susceptible de estimación 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

económica"? Sin embargo, hay que separar los bienes que 
han sido ya amortizados totalmente (patrimonio real) de los 
que están siendo objeto de amortización. Esta información la 
puede proporcionar con exactitud el departamento contable, 
por lo que hay que solicitársela. Por definición, los pasivos 
a largo plazo son los contratados para el financiamiento de 
activos fijos; en el caso de esta empresa lo interesante es que 
no tiene activos a largo plazo, por lo que sus adquisiciones se 
realizan en efectivo. 

Razones propuestas 
Activo fijo 
Activo total = ndica el peso relativo que tiene el activo fijo 

sobre los totales. 
Activo fijo 

 

= nos indica las veces que el valor inmovi-
lizado es superior al circulante. También 
se le llama tasa de inversión. 

Activo circulante 

Activo fijo final - activo fijo inicial 
x 100 Éste es utilizado para 

estudiar el activo fi-
jo en un periodo de 
tiempo. El valor ob-
tenido representa la 
expansión de las ac-
tividades de la em-
presa. 

Activo fijo inicial 

Gran diccionario enciclopédico McGraw Hill ilustrado, México, Mc-
Graw Hill, 2001. 
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ANÁLISIS PATRIMONIAL 

Hagamos los cálculos: 
AF/AT 

2004 2005 2006 2007 

AF/ATO4 = 19 670 = 0.678 
29 024 

AF/ATO5 = 21 541 — 0.676 
31 848 

AF/ATO6 = 23 198 = 0.666 
34 814 

AF/ATO7 = 24 760 0.651 
37 989 

AF/AT Activo total 

AF/AC 

2004 2005 2006 2007 

AF/Ac04 — 19 670 — 2.114 
9 306 

AF/AC05 — 21 541 — 2.100 
10 258 

AF/Ac06 = 23 198 — 2.261 
10 258 

AF/AC07 = 24 760 = 1.878 
13 181 

Activo fijo 
AF/AT    Activo circulante 

Activo fijo 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

PLP/AF 

2004 2005 2006 2007 

pul AF04 = O 
- 0.000 29 024 

PLP/A F05 = 
O 

= 0.000 31 048 

pLp/AF06 = O 
= 0.000 34 814 

PLP/AFO7 = O 
- 0.000 37 989 

PLP/AF =  Activo fijo 

MAL 

2004 2005 2006 2007 

IE.AE04 = 19 670-17 917 x 100 = 9.784 17 917 

lEAE05 = 21 541-19 670 x 100 = 9.511 19 670 

lEAE06 = 23 198-21 541 x 100 = 7.692 21 541 

lEAE07 = 24 760-23 198 x 100 = 6.733 23 198 
Activo fijo final-activo fijo inicial IEAE Activo fijo inicial 

Pasivo a largo plazo 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

Ratios patrimoniales en activos fijos 

lEAE 

Activo circulante 

Los activos circulantes están determinados por el ciclo em-
presarial, lo que significa que los recursos empleados en la ad-
quisición de bienes de producción retornan a la empresa como 
liquidez, esto debido al cumplimiento del ciclo de ventas. 
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ANÁLISIS PATRIMONIAL 

La importancia o el grado de influencia de los activos 
circulantes serán determinados por: 

RAC/AT (Relación activo circulante-Activo total). 

Activo circulante 
Activo total 

EAC (Expansión del activo circulante). Nos indica la evolu-
ción del comportamiento del activo circulante en un periodo 
determinado: 

AC final-Ac inicial 
AC inicial 

Rotación de los activos circulantes 

Este aspecto se abordará de manera más profunda en el análi-
sis financiero. Sin embargo, señalaremos algunos cálculos sólo 
para complementar el cuerpo de la estrategia de análisis patri-
monial de los activos. 

El análisis de las rotaciones de una empresa nos permite 
visualizar el grado de frecuencia con que se renuevan los 
saldos. Llamaremos rotación de un elemento patrimonial a 
la velocidad de su flujo circular, es decir, la velocidad ex-
presada en días o veces con que una partida del balance 
se transforma en otra de mayor liquidez. Las tipificaremos 
como sigue según la propuesta de Sanz Santoloria:4  

4  Carlos Javier Sanz Santoloria, El análisis de estados financieros desde 
la perspectiva patrimonial, Paper, Zaragoza, 

2004. 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

1. De mercancías, nos indica las veces que se renueva el 
inventario. Lo determinamos por: 

Unidades vendidas  Ventas RI =  o  RI = Existencias  Inventarios 

El plazo de almacenamiento o periodo de maduración, 
expresado en días. 

365 
PM - 

RI 

2. De materias primas, nos revela si hay problemas con 
los proveedores o diferencias en la gestión de compras. 
CMP (Ciclo de materias primas). 

CMP = 
Existencias 

3. De productos en proceso. 

Producción a precio de coste 
PEP =".  Existencia media de productos en 

curso 

4. De cuentas por cobran refleja el número de veces que 
se reflejan los saldos de clientes con respecto a las 
ventas a crédito. 

Ventas netas a crédito CXC - 

 

Saldo medio de cxc 

Consumo de materias primas 
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Renovación de inventario (iu) 
2004 2005 2006 2007 

R104 — 
40 468 

— 7.24 
5 589 

R105 = 
43 907 

= 7.24 
6 064 

8106 — 
47 627 

 
4 — 7.28 
6 538 

8107 — 
51 045 7.30 
6 989 

Unidades vendidas  Ventas netas 
RI — 

 O  RI = 
Existencias  Inventarlos 

Periodo de maduración (PM) 
2004 2005 2006 2007 

Rm04 — 
7.
365

24  
— 50.41 

Pm05 = 
365 

= 50.41 
7.  24 

pm06 — 
3 65 

— 50.13 
7.28 

pm07 = 
365 

= 50.00 
7.3  

365 
PM — 

RI 
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Resumen de índices del activo circulante 
Índice Razón 2004 2005 2006 2007 Observación 

RI 
Ventas netas 

7.24 7.24 7.28 7.3 Subió Inventarios 

PM 365 50.41 50.41 50.13 50 Bajó Ri 

Comportamiento de activos circulantes 

Estructura financiera 
y correlación patrimonial 

Para que la empresa pueda cumplir sus fines, necesita de una 
serie de medios, instrumentales y otros operativos que constitu-
yen su capital en funcionamiento. Pero para disponer de 
estos elementos patrimoniales es preciso que la empresa posea los 
oportunos medios financieros, entendiéndose por financiación la 
obtención de recursos que son necesarios para el funcionamiento 
de la empresa y los medios puestos a disposición de la empresa 
para ser invertidos en los medios de actuación económica. 
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Al conjunto de todos los medios financieros puestos a dis-
posición de la empresa se les denomina estructura financiera, 
fuentes de financiación o sustancia.' 

Recursos propios 

Estos representan el patrimonio real neto de la empresa y for-
man el sentido de su valor según libros. 

El análisis de los recursos propios tiene dos enfoques: 

1. Permite visualizar el estatus de capitalización y de 
solvencia de la empresa. 

2. La evolución de los fondos propios, que nos permite 
conocer a su vez: 

• Las aportaciones originadas por los accionistas. 
• La parte del patrimonio neto que depende de la 

autofinanciación de la empresa, considerando las uti-
lidades no repartidas (retenidas) y, si es el caso, los 
resultados negativos del ejercicio anterior o presente. 

Para conseguir la correcta evaluación es necesario realizar 
la clasificación de los posibles orígenes de los recursos pro-
pios. Veamos: 

a) Aportaciones del exterior. 

• Capital desembolsado. 
• Aumento de capital con cargo a deuda. 

5  Ibidem. 
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• Emisión de obligaciones (ordinarias y convertibles). 
• Bonos convertibles en acciones. 
• Reserva por primas de emisión de acciones. 
• Subvenciones oficiales y no oficiales de capital. 
• Aportación de los socios para compensación de pér-

didas. 
b) Que procedan de autofinanciamiento. 

• Aumento de capital con cargo a reservas. 
• Reservas legales, estatutarias y voluntarias. 
• Remanentes. 
• Resultados positivos del ejercicio. 

c) Que procedan de operaciones que no supongan aporta-
ción ni afectación de fondos. 
• Reservas para revaloración de activos. 
• Reservas para acciones propias de la sociedad do-

minante. 
• Reservas por capital amortizado.' 

Capital medio 

Es el valor efectivo del capital utilizado, en función del tiem-
po, durante un periodo. Para calcularlo se utiliza la siguiente 
fórmula: 

Ci t, + C2t2  + ...CNtN  
t 

En donde Ci t i  son los capitales aportados en sus tiempos y 
t la duración total del periodo. 

6  José Ramón Valls Pinós, Análisis de balances, 3a. ed., Madrid, Fun-
dación Confemetal, 2004. 
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cm04 = 
15 656 +  
17 476 
33 132 / 2 = 16 566 

cm05 = 
17 476 +  
18 978 
36 464 / 2 = 18 227 

cm06 = 
18 978 +  
20 525 
39 503 / 2 = 19 751.5 

cm07 — 
20 525 

+ 
22 234 
42 759 / 2 = 21 379.5 

Aumento/decremento de capital (Ac/Dc) 

Es el diferencial neto de un aumento o disminución en el ca-
pital de la empresa en un periodo determinado. 

Aumento/decremento de capital 

2004 2005 2006 2007 

17 476 
Ac/Dc 2004 — 1 820 

15 656 
18 978 

Ac/Dc 2005 — 1 502 
17 476 
20 525 

Ac/Dc 2006 — 1 547 
18 978 

Ac/Dc 2006 
22 234 

— 1 709 
20 525 
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Neto patrimonial 

Representa el valor neto contable de la empresa y constituye 
la riqueza de los propietarios. 

Lo podemos obtener de dos formas diferentes: 

Capital social 
- capital social no desembolsado o 
+ Reservas 
- remanente 
- perdidas acumuladas 
- dividendos activos a cuenta 
- acciones propias 
+ resultado neto después de impuestos 
= neto patrimonial 

 

Activo  Pasivo  Neto 

 

total  total  patrimonial 

Cálculo neto patrimonial 
2004 2005 2006 2007 

NP 2004 = 31 848 — 11 548 = 17 476 
NP 2005 = 31 848 — 12 870 = 18 978 
NP 2006 = 34 814 — 14 289 = 20 525 

NP 2007 = 37 989 — 15 755 = 22 
234 

Recursos ajenos 

Los tipificamos a continuación: 

a) Recursos allegados como consecuencia de la actividad 
de la empresa, es decir, proveedores. Deuda a corto pla-
zo para financiar activos circulantes, por lo general. 
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b) Recursos allegados de entidades de crédito u organis-
mos oficiales de apoyo a la empresa. Deuda a largo 
plazo contratada para financiar activos fijos, por lo 
general. 

Pasivo a corto plazo 
2004 2005 2006 2007 

Pasivos a corto plazo 
Cuentas por pagar 6 060 6 545 7 052 7 530 
Impuestos por pagar 228 221 215 212 
Impuestos diferidos 4 644 5 488 6 405 7 396 
Otros pasivos no financieros 616 616 616 616 
Pasivo a largo plazo O O O O 
Pasivo total 11 548 12 870 14 288 15 754 

En este caso, la empresa no contrató pasivos a largo plazo. 
Para encontrar la relación entre las masas patrimoniales 

tenemos el siguiente par de desigualdades: 

• Capital circulante (capital de trabajo) = Activo circu-
lante — Pasivo a corto plazo. 

Si el resultado es negativo, éste da lugar a una situación 
financiera desequilibrada. 

• Capital fijo = Recursos permanentes — Activo fijo. 

Nunca es mayor que el neto patrimonial. 
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Capital circulante cc (2004-2007) 
2004 2005 2006 2007 

cc04 = 9 305 — 6 060 = 3 245 
cc05 = 10 257 — 6 545 = 3 712 
cc06 = 11 567 — 7 052 = 4 515 
cc07 = 13 180 — 7 530 = 5 650 

Ahora calculemos el recurso permanente para determinar 
el capital fijo: 

Recurso permanente RP 
RP 2004 = 19 670 + 5 589 = 25 259 
RP 2005 = 21 541 + 6 064 = 27,605 
RP 2006 = 23 198 + 6 538 = 29 736 
RP 2007 = 24 760 + 6 986 = 31 746 

RP = AF + stocks 

Capital fijo CF 
cF2004 = 25 529 — 19 670 = 5 859 
cF2005 = 27 605 — 21 541 = 6 064 
cF2006 = 29 736 — 23 198 = 6 538 
cF2007 = 31 746 — 24 760 = 6 986 

CF = RP - AF 
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Activos 
fijos 

Fondos 
propios 
$17 476 

$19 670 

Circulante 

$9 305 

Deudas a 
M y L. P.* 

$0 

Deudas a 
C. p** 
$6 060 

Activos 
fijos 

Fondos 
propios 
$20 525 

$23 198 

Circulante 

$11 567 

Deudas a 
M y L. P.* 

$0 
Deudas a 
C. P.** 
$7 052 

ANÁLISIS PATRIMONIAL 

Análisis de equilibrio entre las masas 
patrimoniales 

Proponemos la siguiente relación: 

Según balance 2004 

$28 975 - $6 060 = $22 915 

Según balance 2006 

Según balance 2005 

Activos Fondos 
fijos propios 

$18 978 
$21 541 Deudas a 

M y L. P.* 
$0 

Circulante Deudas a 

$10 257 C. P.  C 
$6 545 

$31 798 - $6 545 = $25 253 

Según balance 2007 

Activos 
fijos 

$24 760 

Fondos 
propios 
$22 234 
Deudas a 
M y L. P.* 

$0 
Circulante 

$13 180 

Deudas a 
C. R** 
$7 530 

$34 765 - $7 052 = $27 713  $37 940 - $7 530 = $30 410 

* Mediano y largo plazo. 
** Corto plazo. 
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ANÁLISIS PATRIMONIAL 

Reporte del análisis patrimonial 

La evolución del capital aplicado al patrimonio, específica-
mente en activos fijos, se ha incrementado a un ritmo de 79% 
promedio anual en los últimos tres años. 

Sin embargo, de 2004 a 2007 se ha logrado 25% de adqui-
siciones, por lo que tenemos una intensidad en capital bastan-
te dinámica. Esto implica que de la conformación total de los 
activos, el activo fijo compone en promedio 66 por ciento. 

La tasa de inversión en activos se ha mantenido en un en-
foque de crecimiento sostenido de 2.114% en 2004, 2.100% 
en 2005, 2.261% en 2006 y 1.878% para 2007. 

La expansión de las actividades de la empresa hablando 
de forma operativa ha presentado un comportamiento relati-
vamente aceptable, aunque la tendencia es a la baja. De 9.7% 
bajó a 6.7% en el nivel de actividades, registrando una pérdi-
dad de 3% en cuatro años. 

Ahora bien, la empresa, tiene gran parte de su inversión 
depositada en los inventarios por su naturaleza. Éstos se reno-
varon alrededor de 7.2 veces por año teniendo un periodo de 
maduración de 50 días promedio. 

En cuanto al valor real del capital implementado, éste cre-
ció a un ritmo promedio anual de 8.8%, pasando de $33 132 a 
$42 759, es decir, un crecimiento de 29% en cuatro años. 

El incremento en el capital ha sido casi nulo, por el contra-
rio, de 2004 a 2007 bajó 6 por ciento. 

El patrimonio neto de la empresa ha experimentado un in-
cremento de 27% en cuatro años, cifra bastante positiva. 

Por el lado de la contratación de pasivos, éstos se estu-
vieron comprometiendo a un ritmo de 10.8% anual y un total 
de 36% en cuatro años. Lo interesante es que la empresa no 
contrató pasivos a largo plazo para financiar el activo fijo. 
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Derivado de esto, el capital de trabajo o circulante se ha man-
tenido a un nivel muy estable, pasando de $3 245 a $5 650, lo 
que representa un incremento de 74% en cuatro años. 

El capital fijo tuvo un incremento de 24% en este mismo 
periodo. La relación que guardan las masas patrimoniales es 
muy sana. Los activos afectos se incrementaron 32.7% y los 
pasivos sumados a los fondos propios alcanzaron 24.2%; a la 
vez, se identifica un diferencial de $22 915 y $30 410 de 2004 
a 2007. 
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II 
Análisis económico 

E1 análisis económico corporativo es muy significativo 
desde el punto de vista de los resultados. Los espe-
cialistas han recalcado repetidas veces la importancia 

de un análisis integral desde el punto de vista económico. En 
este capítulo integramos las técnicas modernas para realizar 
tal análisis. 

Partiendo de la definición de empresa, tenemos que: em-
presa es la agrupación de recursos que se transformarán en 
productos o servicios demandados por el consumidor. Los 
costos y gastos en los que incurra estarán supeditados a su 
nivel de actividad, tecnologías implícitas, precios e inflación. 
Ahora bien, al diferencial obtenido de los ingresos menos 
las erogaciones hechas se le llama utilidad. El objetivo pri-
mordial de la empresa es maximizar las utilidades obtenidas 
como resultado de las operaciones. Es importante aclarar que 
la meta (desde el punto de vista financiero) es la obtención 
de utilidades y si enfocamos la meta empresarial, económi-
camente hablando, es la maximización tanto de los recursos 
como de las utilidades. 

45 



MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

Derivado de la definición anterior tenemos que la corpo-
ración realiza dos tipos de actividades: las actividades in-
ternas (variables internas relativamente controlables) y las 
externas (actividades encaminadas a lograr utilidades). Por 
consiguiente, gracias al análisis de estas actividades a tra-
vés de distintas técnicas, podremos determinar el desempeño 
económico de la corporación y determinar si se alcanzaron 
los objetivos planteados. 

Las metas y objetivos económicos son muy variados, de-
rivados, claro, de lo anterior. Entre dichas metas secundarias 
encontramos las siguientes: 

• Aumento en la participación de mercado. 
• Aumento en los ingresos. 
• Incremento en el margen de utilidad. 
• El rendimiento sobre la inversión. 
• La tecnología. 
• La satisfacción del cliente. 
• Incremento en el valor de las acciones, etcétera. 

Iniciaremos el análisis económico con un índice muy inte-
resante. Veamos de qué se trata. 

Valor Agregado de Mercado (vAm) 

Éste representa el diferencial entre el valor de mercado de la 
empresa y el capital abonado por los socios. 

Mientras que el valor de mercado de una empresa siempre 
es positivo, el vms4 puede ser tanto positivo como negativo. 
Ello dependerá de si el valor de mercado de la empresa es 
mayor al capital aportado por los socios; por ejemplo, si el 
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valor de mercado de la empresa es menor al capital aportado, 
entonces la riqueza de los socios ha sido destruida. 

Hay colegas del ramo de la economía y finanzas que pien-
san que el VAM es una medida enfocada al futuro, puesto que si 
el valor de mercado está reflejando la cotización del mercado 
de las corrientes de efectivo futuras de la empresa, entonces 
el VAM representa la evaluación de los mercados financie-
ros de los flujos futuros netos de efectivo de la empresa (des-
pués de restar las inversiones que la empresa realiza para 
alcanzar dichos flujos). 

La fórmula es la siguiente: 

Fórmula VAM 

Valor de Capital 
VAM =  mercado  — 

de la empresa  aportado 
 

Para obtener el valor de mercado de la empresa, se debe 
multiplicar el número de acciones en circulación por su valor 
de cotización. Al resultado también se le llama capitalización 
bursátil. 

Realizamos los cálculos de VAM de 2004 a 2007. 

VAM 

VAM 2004 = 23 898 045 — 17 476 000 = 6 422 045 

VAM 2005 = 24 286 482 — 18 978 000 = 5 308 482 

VAM 2006 = 24 321 654 — 20 525 000 = 3 796 654 

VAM 2007 = 28 178 500 — 22 234 000 = 5 944 500 
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Valor Económico Añadido (VEA) 

El VEA es un sistema financiero desarrollado para evaluar la 
rentabilidad real de la empresa. Asimismo, permite tener una 
gestión corporativa mucho más eficiente y un aumento en la 
riqueza de la empresa. Sus características básicas son: 

• Se aplica a cualquier tipo de empresa. 
• Es un cálculo sencillo y fácil de interpretar. 
• Se mide de una manera más exacta la riqueza ganada 

en un periodo determinado desde la perspectiva de los 
accionistas. 

• Evita planeación a corto plazo. 
• Es fiable al compararlo con el de varias empresas. 

El VEA revela el desempeño real de una compañía propor-
cionando información financiera de gran utilidad para la toma 
de decisiones y un proceso de planeación más eficiente, venta 
o compra de activos, elaboración de presupuestos y aun el 
desarrollo de nuevos productos. 

Además, con el VEA se salvan algunos problemas de li-
mitación presentados por otros instrumentos que empleamos 
para medir el desempeño, tales como: 

• Cotización de las acciones. 
• Utilidad neta. 
• Dividendos. 
• Flujo de caja. 
• Rentabilidad sobre la inversión. 
• Rentabilidad sobre los activos. 
• Rentabilidad sobre los fondos propios. 
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Veamos el resultado de empresas que aplicaron VEA: 

Fuente: http://www.utdt.edu./graduados/miriagono/ferrari.htm. 

La manera de calcularlo es la siguiente: 

VEA = (r — c*) x capital 

Pero r es igual a: 
r = UODI / capital 

c*  = Costo de capital 
donde: 

UODI: utilidad operativa antes de gastos financieros y después 
de impuestos. 

Si se observa la ecuación (1) se tiene que: 

VEA = r x capital — c*  x capital 

y considerando la ecuación (2) se tiene que: 

VEA = UODI — c*  x capital 
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Por ejemplo, si una empresa tiene una utilidad operacional 
neta antes de gastos financieros y después de impuesto UODI 
de 300 millones, un costo de capital c* de 13.5%y un capital de 
4 millones entonces se tiene que: 

VEA = $300 000 000 — (13.5% * 4 000 000) 
VEA = $300 000 000 — 540 000 
VEA = $299 460 000 
Esto indica que se ha creado valor por 240 millones. 
Ahora, apliquemos la fórmula al cálculo del VEA para el 

periodo 2004-2007. 
Tomando en cuenta que el costo de capital es de 14.5, 

15.02, 15.1 y 15.2%, se proyecta 15% anual de rentabilidad 
mínima esperada, asimismo la tasa impositiva es de 30.56%, 
32.54%, 32.34% y 32.14% para cada año: 

Nota: Para efecto del ejercicio se tomó el capital de la empresa, pero en 
realidad se debe tomar cl capital que prestó el banco. 

Calculo de VEA 

VEA 2004 = $2 189.79 — (14.5%* 17 476) = —344.23 
VEA 2005 = $2 811.98 — (15.02%* 18 978) = 818.91 
VEA 2006 = $3 082.84 — (15.1%* 20 525) = —16.435 
VEA 2007 = $2 381.56 — (15.2%* 22 234) = —998.00 

Utilidad neta 

UN 2004 = $2 154 
UN 2005 = $2 324 
UN 2006 = $2 551 
UN 2007 = $2 778 
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Utilidad neta en periodo 2004-2007 

Formación de capital 

Básicamente corresponde a la disminución o aumento de ca-
pital de la empresa. 

Fórmula: FC = Ct2  — Cti . 

Donde Ct2  es el capital total del periodo más reciente. 
Ct, se refiere al periodo inmediato anterior. 

Cálculo de formación de capital 

FC 2004 = $17 476 - $15 656 = $1 820 

FC 2005 = $18 978 - $17 476 = $1 502 

FC 2006 = $20 525 - $18 978 = $1 547 

FC 2007 = $22 234 - $20 525 = $1 709 
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Aumento/decremento de capital 

Estructura de costos y gastos 
departamentales 

Hemos llegado al punto de determinar la estructura de costos/ 
gastos de la empresa. Proponemos una metodología sencilla y 
amistosa para poder conseguirlo. 

La finalidad de este paso del análisis económico es ob-
servar la evolución de las erogaciones que realiza la empresa 
tipificándolas por actividad. Así, proporcionaremos una he-
rramienta de planeación muy útil. De esta forma será más 
fácil identificar (según el grado de desglose de los costos y 
gastos) cuáles departamentos y actividades de la empresa es-
tán absorbiendo el mayor porcentaje de los recursos de ésta 
para su funcionamiento. Derivado de esto también, será útil 
para realizar ajustes a la estructura misma de la operación. 

Lo determinaremos con la siguiente metodología: 

1. Tipificar los gastos y costos de operación, tales como: 
de fabricación, de ventas, administración y especiales. 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

Punto de equilibrio económico 
(relación volumen-costo-utilidad) 

Para realizar el análisis de punto de equilibrio se necesitan 
tres elementos: 

a) Las ventas. Éstas serán tomadas en forma total, así 
como el número de unidades vendidas. 

b) Los gastos y/o costos de ventas y gastos y/o costos de 
operación. 

c) Utilidad de operación. 

Entonces, para determinar el punto de equilibrio económi-
co deducimos la fórmula: 

E  CF  donde: 
(1—b) 

CF = costos o gastos fijos 

b — costos o gastos variables  
ventas totales 

E = volumen de ventas mínimas a realizar para absorber 
los costos y gastos de la empresa. 

A continuación presentamos la relación de gastos fijos 
y variables que fueron derivados de la estructura de costos y 
gastos de la empresa de la lista anterior: 
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ANÁLISIS ECONÓMICO 

Gastos fijos, variables y ventas netas totales 
2004 2005 2006 2007 

Gastos o costos 
fijos totales $25 948.60 $27 626.90 $29 868.00 $31 769.00 

Gastos o costos 
variables totales $5 735.40 $6 914.00 $7 209.50 $7 944.00 

Ventas netas $40 468.00 $43 907.00 $47 627.00 $51 045.00 

Cálculo del porcentaje que representan los costos 
variables de las ventas totales 

b 2004 b 2005 b 2006 b 2007 

$5 735.40 - $0.14 
$40 468.00 

$6 914.00 
= 

0.15 
$43 907.00 

$7 209.50 
- 

0.15 
$47 627.00 

$7 944.00 
= 

0.15 
$51 045.00 

Cálculo del punto de equilibrio 

E 2004 E 2005 E 2006 E 2007 

$25 948.60 - $30 172.79 
(1-.14) 

$27 626.90 
= $32 502.23 

(1-.15) 

$29 868.00 
- 

$35 1138.82 
(1-.15) 

$31 769.00 
= 

$37 375.29 
(1-.15) 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

En el caso de una empresa que maneja varios productos 
e incluso una línea de productos distintos, el procedimiento 
es el mismo. Cabe aclarar que para cada producto debemos 
de sacar el punto de equilibrio y finalmente sumarlos. Es un 
trabajo laborioso, sin embargo, con el uso de las computa-
doras el tiempo invertido en esta labor de análisis se reduce 
considerablemente. 

Ahora bien, si queremos desarrollar la evaluación en fun-
ción de las metas establecidas en cuanto a ventas se refiere, 
utilizaremos el siguiente parámetro: 

M =  P + CF  
(1 — b) 

Donde: 
M = Ventas esperadas para obtener las utilidades deseadas. 
P = Ventas proyectadas. 

El producto de esta fórmula lo comparamos con el proyec-
tado. Así, evaluamos el desempeño de la fuerza de ventas. 

Grado de apalancamiento operativo 

Del resultado del análisis anterior (volumen-costo-utilidad) de-
ducimos que existe una relación con el efecto que pueda darse 
en un cambio entre la cantidad del producto y las utilidades. 

Digamos que el apalancamiento operativo es la sustitución 
de los costos variables por costos fijos. Ello trae como con-
secuencia que a mayores niveles de producción, menor será 
el costo por unidad. Esto implica, desde luego, que el nivel 
de ventas planeado deberá cumplirse, pues de no hacerlo las 
consecuencias serian sumamente negativas para la empresa. 
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ANÁLISIS ECONÓMICO 

Para poder medir este efecto desarrollamos el método de 
grado de apalancamiento operativo (GAO). Éste puede tipifi-
carse como una clase de fórmula de elasticidad. El resulta-
do es un coeficiente que mide el efecto que tiene un cambio 
porcentual en la cantidad sobre el cambio porcentual en la 
utilidad.' Veamos cómo funciona. 

La fórmula para calcularlo es: 

GAO - 
 Q(P - cvP)  

Q(P - cvP) - CFT 

Donde: 
Q = Cantidad de artículos. 
P = Precio. 
CVP = Costo de ventas promedio. 
CFT = Costos fijos totales. 

Así: 

GAO 

GAO 2004 
12000 (3.37 - .028) - 

40 104.00 - 2.83 
12000 (3.37 - .028) - 25948.6 14 155.40 

GAO 2005 12960 (138 - .031) - 43 403.04 - 2.75 
12962 (3.38 - .031) - 27626.9 15 776.14 

GAO 2006 
13008 (3.66 - .032) 47 193.00 - 2.72 

13008 (3.66 - .031) - 29868 17 325.00 

GA02007 
13931(3.66 - .033) - 50 527.70 = 2.69 

13931 (3.37 - .033) - 31769 18 758.70 

I Paul G. Keat y Philip Young, Managerial Economics, 4a. ed., Nueva 
York, Prentice Hall, 2003. 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

GAO = 2.83 significa que para una cantidad de 12 mil uni-
dades vendidas un cambio porcentual de 1 en la cantidad 
dará como resultado un cambio de 2.83% en la utilidad, y 
un cambio de 10% en Q llevará a un cambio de 28.3% en 
la utilidad. 

Grado de apalancamiento financiero 

Apalancamiento financiero es el efecto que introduce el en-
deudamiento sobre la rentabilidad de los capitales propios. 
La variación resulta más proporcional que la que se produce 
en la rentabilidad de las inversiones. La condición necesaria 
para que se produzca el apalancamiento amplificador es que 
la rentabilidad de las inversiones sea mayor al tipo de interés 
de las deudas. 

Para determinar concretamente el grado de apalancamien-
to financiero existen algunos ratios que podemos utilizar en la 
sección dedicada al análisis financiero: 

Deuda total / Activo total = Pasivo total  o  PT 
Activo total  PT + C 

AF 

PT/AT 2004 = 11 548 
— 0.3978 x 100 = 39.78 29 024 

PT/AT 2005 = 
12 870 

= 0.4041 x 100 = 40.41 31 848 

PT/AT 2006 = 14 289 — 0.4104 x 100 = 41.04 34 814 

PT/AT 2007 = 15 755 
— 0.4147 x 100 = 41.47 37 989 
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ANÁLISIS ECONÓMICO 

Cobertura de deuda 

Cobertura de intereses = 
UAIE 

Intereses 

Cobertura total — 
UAIE 

Intereses + (amortización del principal/ 
1 - tipo impositivo) 

ci 

ci 2004 = 3575 = 31.92 
112 

a 2005 = 3 940 = 22.51 
175  

o 2006 = 429 8 = 18.61 231 

ci 2007 = 4 632 = 15.14 
306 

En el caso de la cobertura total tenemos una deuda de 
6 060, 6 545, 7 052 y 7 530 pesos para cada año. Un costo 
de financiamiento de 4, 4.48, 5.02 y 5.1% anual. Las amorti-
zaciones de la deuda para cada año son como siguen: 4 245, 
4 658, 4 869 y 4 899 pesos. 
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CT 

CT 2004 = 3 575 = 0.78 112 + (4 245/(1 - 4%)) 

CT 2005 = 3 940 = 0.77 175 + (4 658/(1 - 4.48)) 

CT 2006 = 4 298 = 0.8 231 + (4 869/(1 - 5.02)) 

CT 2007 = 4 632 = 0.85 306 + (4 869/(1-5.1%)) 

Apalancamiento al valor de mercado 

La idea en este tercer tipo de apalancamiento es relacionar el 
nivel de deuda de la empresa con el valor de mercado de sus 
recursos propios o con el valor de mercado de sus activos. 

La manera de determinar este apalancamiento es a través 
de la siguiente fórmula: 

Valor de mercado de la deuda  Valor de mercado de la deuda 

Valor de mercado de los 
fondos propios 

Núm. de acciones emitidas x 
precio de la acción 

Valor de mercado de la deuda  Valor de mercado de la deuda 

Valor de mercado de los  Valor de mercado de (deuda + 
activos  fondos propios) 
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ANÁLISIS ECONÓMICO 

En este cálculo asumiremos que el valor de mercado de la 
deuda y de los activos es el mismo que el valor contable. Ello 
debido a que el determinar el valor de mercado real de estos 
rubros es una labor muy detallada y minuciosa, por lo que 
decidimos adoptar el criterio contable. 

Deuda a valor de mercado de recursos propios 

Valor de mercado de la deuda  Valor de mercado de la deuda _ 
Valor de mercado de los  Núm. de acciones emitidas x 

fondos propios  precio de la acción 

DVMRP 

2004 2005 2006 2007 

DvmRp2004 - 11 548 000 x 100 = 48.32 
23 898 045 

DvmRp2005 = 12 870 000 x 100 = 52.99 
24 286 482 

DvmRp2006 - 14 289 000 x 100 = 58.75 
24 321 654 

DvmRp2007 - 15 755 000 x 100 = 55.91 
28 178 500 

Deuda a valor de mercado de los activos 

Valor de mercado de la deuda  Valor de mercado de la deuda 

Valor de mercado de  Valor de mercado de 
los activos  (deuda + fondos propios) 
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ANÁLISIS ECONÓMICO 

Capital de trabajo 

Para determinarlo se propone la siguiente fórmula: 

CT = Activo circulante — Pasivo circulante 

CCT = AC - PC 

CT 

Periodo Cálculo 2004 2005 2006 2007 

CT 2004 = 10 541 — 6 060 = $4 481 
cr 2005 = 11 763 — 6 545 = $5 218 
CT 2006 = 12 715 — 7 052 = $5 663 
CT 2005 = 14 293 — 7 530 = $6763 

Ahora encuadramos las consecuencias de emplear el capi-
tal de trabajo revelado en el cálculo anterior. Este recurso se 
considera el motor de las actividades empresariales generador 
de ventas. Es una variable primordial y ponemos a la vista 
las ventas ocasionadas por el mismo y, por consiguiente, la 
utilidad neta y el impuesto generado. 

Relación CT y ventas 
Concepto 2004 2005 2006 2007 

CT $4 481.00 $5 218.00 $5 663.00 $6 763.00 
Diferencial cr X $737.00 $445.00 $1 100.00 

Ventas netas $40 468.00 $43 907.00 $47 627.00 $51 045.00 
Utilidad neta $2 154.00 $2 324.00 $2 551.00 $2 778.00 
Impuestos por 
pagar $948.00 $1 121.00 $1 219.00 $1 316.00 

69 



MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

Ciclo de conversión en efectivo 

Puede definirse como el tiempo que transcurre entre el des-
embolso realizado para la compra de materia prima hasta el 
tiempo en que se hace efectiva la cobranza de nuestras ventas 
a crédito. Este concepto es realmente muy útil cuando quere-
mos evaluar el proceso de administración del capital de traba-
jo. En el modelo del periodo de conversión se toman en cuen-
ta cuatro factores: colocación de pedidos para producción o 
compra de inventarios (en caso de empresas revendedoras); 
movimientos en el uso del capital de trabajo a través de suel-
dos, salarios, etcétera; labor de ventas y política de crédito, y 
cobranza efectiva. 

Procedimiento: 

• Cálculo del periodo de conversión del inventario. 
• Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar. 
• Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar. 
• Ciclo de conversión del efectivo. 

Veamos los cálculos: 

• Cálculo del periodo de conversión del inventario. 

Inventario Periodo de conversión del inventario = Costo de ventas por día 

Es el tiempo promedio requerido para convertir los in-
sumos en producto final y venderlo. En otras palabras, es el 
tiempo en que el producto se queda en el inventario. 
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PCI 

2004 2005 2006 2007 

PCI 2004 = 5  9 88 - 66.9 88 
PCI 2005 = 6 06 4 = 63.8 95 
PCI 2006 = 6538 = 64.09 102 
PCI 2007 = 6986 - 110  63.5 

• Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar (PPC ya 
calculado). 

PPC 

2004 E 2005 2006 2007  
PPC  12.52 13.61 12.94 13.49 

• Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar (pmc 
ya calculado). 

PMP 

2004 2005 2006 2007 
PMP = 68.85 68.25 68.46 68.25 

• Ciclo de conversión en efectivo. 

CCE -= PCI + PPC - PMC 

CCE 

ccE 2004 = 69.6 + 12.52 - 68.85 = 13.27 
CCE 2005 = 63.8 + 13.61 - 68.25 = 9.16 
CCE 2006 = 64.1 + 12.94 - 68.46 = 8.58 
CCE 2007 = 63.5 + 13.49 - 68.25 = 8.74 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

Analisis del control presupuestal 

El análisis del control presupuestal es una tarea muy sencilla, 
pues sólo tenemos que realizar el comparativo del presupues-
to previamente fijado con el presupuesto ejercido y finalmente 
calcular la desviación, desde luego del mismo periodo (véase 
formato de siguiente página).2  

Análisis de la gestión de crecimiento 
mediante los supuestos crecimiento 
sostenible, excesivo, equilibrado 
y deficitario 

Vamos a explicar este concepto. El crecimiento de la empresa 
varía en función de factores externos, como la demanda, y 
de condiciones internas, como disponibilidad de pasivos para 
transferirlos a los activos. 

Para determinar el crecimiento sostenible se propone la 
siguiente fórmula: 

g* = (1 - d) R0E0 

Donde: 
g* = Tasa de crecimiento sostenible 
d = Es la tasa de reparto de dividendos 
ROEll  = Rentabilidad de los fondos propios al inicio de 
periodo 

2  Cristina Alemán y Edmundo González, Modelos financieros en Excel, 
México, CECSA, 2003. 
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ANÁLISIS ECONÓMICO 

Tenemos otra alternativa para calcular la tasa de crecimien-
to sostenido: (Esta fórmula o la propuesta en la página 72 son 
igualmente válidas). 

g* = P.R.A.TA 

Donde: 
P = Es el margen de utilidad. 
R = Es la tasa de retención de la compañía (parte de las 
utilidades que no se destinaron a dividendos). 
A = Ratio de rotación del activo. 
TA = Ratio de rotación de activos sobre recursos propios al 
inicio del periodo. 

P y A representan el comportamiento únicamente operati-
vo de la empresa, mientras que el resto de las variables repre-
sentan las políticas financieras fundamentales de la empresa. 

R, por ejemplo, representa la política de dividendos esta-
blecida por el directivo financiero. En el caso de TA, éste 
representa las politicas respecto al apalancamiento financiero. 

g* es la única tasa de crecimiento de las ventas que tiene 
consistencia con los valores estables de las cuatro variables que 
forman el lado derecho de la ecuación. 

Si una empresa incrementa las ventas a una tasa distinta 
de g*, uno o tal vez más ratios deben cambiar. Esto quiere 
decir que cuando una empresa crece por encima de su tasa 
sostenible debe mejorar sus acciones (representadas por un 
incremento en el margen de utilidad) o modificar sus políticas 
financieras (representadas por un incremento en la tasa de 
retención o del apalancamiento financiero). 

Realicemos el cálculo (con la fórmula página 72). Toma-
remos como referencia el ROE final del periodo anterior como 
ROE inicial por la falta de esta información. 
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Calculemos primero la tasa de reparto de dividendos o 
pay out: 

Dividendos repartidos 
PO -  

Utilidad después de impuestos 

PO 

2004 2005 2006 2007 

po04 158 457 x 100 = 7.35% 2 154 000 

po05 159 322 
X 100 = 6.85% 2 324 000 

po06 161 746 x 100 = 6.34% 2 551 000 

Po07 150 799 X 100 = 5.42% 2 778 000 

Luego ROE 

Utilidad después de impuestos ROE — 
Capital social 

ROE 

2004 2005 2006 2007 

RoEw+ 2 154 000 x 100 = 12.35% 17 476 000 
„ Roon 2 324 000 x 100 = 12.24% 18 978 000 

ROEuo 2 551 000 X 100 = 12.4% 20 525 000 

Roa, / 2 778 000 x 100 = 12.49% 22 234 000 

X 100 
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Tasa de crecimiento sostenible 

g* 2004 = (1 - .073)(11.35%) = 11.44% 

g* 2005 = (1 - .0685)(12.24%) = 11.40% 
g* 2006 = (1 - .0334)(12.4%) = 11.98% 
g* 2007 = (1 - .0542)(12.49%) = 11.80% 

Crecimiento equilibrado 

Ésta es otra manera de identificar o medir el crecimiento 
sostenible. 

Proponemos la siguiente ecuación: 

g* = RTA X ROA 

R y TA contemplan la política financiera y ROA representa 
el comportamiento operativo. 

Calculemos primero R pues T^ ya lo hemos determinado. 

R 

2004 2005 2006 2007 

R 2004 = 29 024 000 = 1.66 
17 476 000 

R 2005 — 
31 848 000 

= 1.67 
18 978 000 

R 2006 = 34 814 000 = 1.69 
20 525 000 

R 2007 — 37 989 000 = 1.7 
22 234 000 
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Ahora calculemos ROA. 

ROA - Utilidad después de impuestos  
Activos totales 

ROA 
2004 2005 2006 2007 

,, RoAO-F 2 154 000 = 0.074 29 024 000 
, 

ROAO5 2 324 000 = 0.072 31 848 000 
, RoA00 2 551 000 = 0.073 34 814 000 
, RoA0 / 2 778 000  0.073  37 989 000 

Finalmente, calculemos la tasa de crecimiento equilibrado: 

g* 2004 = (.0735% x 1.66) .074 = 6.681 
g* 2005 = (.0685% x 1.67) .072 = 1.18 
g* 2006 = (.0334% x 1.69) .073 = 41 
g* 2007 = (.0542% x 1.70) .073 = 67 

Tasa de enriquecimiento 

En resumen, determinamos que el análisis económico se 
centra en el enriquecimiento. El enfoque será a través de la 
capacidad de la empresa para retener parte de los ingresos 
obtenidos aumentando sus fondos propios. La importancia de 
este elemento radica en la representación de la corporación 
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de su fuerza y capacidad de expansión, así como de creci-
miento; a su vez, representa también la capacidad de res-
ponder a las amenazas de descapitalización (por inflación, 
obsolescencia o mal uso de los recursos, etcétera). 

A continuación el cálculo: 

ROE 

2004 2005 2006 2007 
Margen de utilidad 0.053 0.052 0.053 0.054 

x x x x 
Rotación de recur-
sos propios* 2.31 2.31 2.32 2.29 

= = = = 

ROE 0.12 0.12 0.12 0.12 

TE 
 12.948 12.8832 12.804 12.684 

Tasa de autofinanciamiento 
Tasa de autofinan-
ciamiento 1.079 1.0736 1.067 1.057 

= = = = 

Utilidad retenida** 1 995.54 2 164.68 2 389.25 2 627.2 
/ / / / 

Utilidad neta 2 154 2 324 2 551 2 778 

*Ventas netas / Capital. 
**Utilidad neta menos dividendos y/o utilidad retenida. 

Reporte del análisis económico 

La empresa ha logrado manejar de manera exitosa su va-
lor en el mercado. En el año 2004 incrementó su valor de 
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mercado 36% con respecto a su valor institucional para 2007; 
sólo logró 18% y su valor institucional es el mismo que el va-
lor de mercado de 17 por ciento. Cabe destacar que en 2007 
se logró posicionar mejor, pues su valor se incrementó 
15.8% mientras que el aumento de capital fue sólo de 8.32 
por ciento. 

En cuanto al valor económico añadido de la operación ha-
cia el negocio se determinó que en cuatro años es negativo. 
El valor de la empresa en términos de utilidad, contrastando el 
costo del capital, ello como resultado de la operación de 2004. 
Hablamos de casi 671 millones de distribución de valor pro-
medio en 2 años. 

Al evaluar la utilidad neta en su crecimiento real sosteni-
do, este ritmo representa 8.8% anual. 

La empresa ha tenido la capacidad de formar capital en un 
promedio anual de $1 644 500, cifra muy positiva. 

Ahora bien, en lo que a costos de refiere, podemos apreciar 
claramente que el patrón de gastos y costos de esta empresa es 
muy estable. Es claro que los gastos invertidos en las ventas 
son los que absorben en mayor proporción la operatividad de 
la empresa. 

Dentro de este rubro las subcuentas que impactan en mayor 
proporción son los fondos para el ahorro, provisión y bonifica-
ción personal, gastos y viajes de representación y sueldos. En 
segundo término tenemos los gastos ejercidos por la adminis-
tración, los cuales oscilan entre 17% y 14% en los cuatro años 
del análisis. 

Dentro de estos gastos los más sobresalientes son los co-
rrespondientes a sueldos, gastos y viajes de representación, 
así como las rentas y depreciación. Los gastos de fabricación 
sólo representan 1% de la operación total. Es importante 
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señalar que si la empresa no altera su estructura de gastos, 
éstos se incrementarán de manera proporcional con respecto 
al año anterior, por lo que resulta necesario implementar un 
programa de contención de gastos. 

Es importante añadir que si se desea ser más específico se 
debe desglosar porcentualmente el incremento de cada ele-
mento de los gastos de ventas, administrativos, especiales y 
de fabricación. Ello facilita la tarea de realizar ajustes tanto 
en los recortes presupuestales como en los programas de 
reducción de costos. 

Una situación en la que definitivamente hay que tomar ac-
ciones es la referente a los costos, pues los costos variables 
han presentado un patrón errático en su comportamiento. Para 
2005 crecieron 20.24% y cerraron 2007 con un crecimiento 
de 10.18 por ciento. En tan sólo cuatro años se han incremen-
tado 38% acumulado, pasando de $5 735 400 a $7 944 000 
al 2007. 

En cuanto a los costos fijos, se ha tenido un mejor manejo 
de éstos por representar un porcentaje tan elevado; en cuan-
to a crecimiento equilibrado se incrementaron 22% en cuatro 
años, creciendo a un ritmo anual promedio de 6.97 puntos 
porcentuales. 

De ahí que el punto de equilibrio para operar se incremen-
tara 33% en dicho periodo. 

Las acciones que se han aplicado a los costos y gastos 
han tenido muy poco impacto en el grado de apalancamiento 
operativo pues la variación promedio anual prácticamente ha 
sido nula (2.7%, oscilando en un rango entre 2.83% a 2.69%). 
Este apalancamiento no ha surtido el efecto esperado sobre el 
margen de utilidad debido a que el incremento porcentual en 
ventas necesario para lograr la palanca no se produjo como se 
esperaba. 
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El uso de apalancamiento financiero ha representado una me-
dida positiva, pues la rentabilidad obtenida efectivamente ha 
superado los intereses pagados. 

Relación intereses-utilidad 
Concepto 2004 2005 2006 1007 

Utilidad $2 154 $2 324 $2 551 $2 778 
Intereses $112 $175 $271 $306 
Número de pagos 19.23 13.28 9.41 9.08 

Ante tal escenario la empresa tendrá que realizar verda-
deros esfuerzos por maximizar e incrementar sus utilidades, 
pues se ve claramente que comprometen pasivos a un ritmo 
de 10.6%, mientras que las utilidades crecen a 8.0 por ciento. 
Se observa que la capacidad de pagar los intereses por medio 
de las utilidades decreció de 19 a 9 veces en cuatro años. 

Es importante revelar que en cuanto a la cobertura total 
de deuda, tenemos que la empresa mejoró su posición al pa-
sar de 78 centavos generados de utilidad antes de intereses 
e impuestos en 2004, a 85 centavos en 2007. Asi, recupera 
lentamente su cobertura. 

Es muy interesante comparar el endeudamiento con sus 
fondos propios y aun con el valor de mercado de sus activos. 

Tenemos que el apalancamiento de la empresa al relacio-
narlo con el valor de mercado de la misma alcanza a cubrir 
48 veces el saldo de pasivos en su totalidad. Mejor aún, para 
2007 la cobertura se incrementó hasta 55 veces. Si relacio-
namos los pasivos con el valor de mercado de los activos, 
tenemos una cobertura de 32 veces en 2004 y 34 veces en 
2007, por lo que existe una capacidad de pago absoluta de los 
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pasivos. Ello dará más confianza a los futuros acreedores de 
esta empresa. 

El capital de trabajo se ha administrado de forma eficiente. 
Tenemos que en el periodo mencionado se incrementó 51% el 
ciclo empresarial efectivamente manejado, que fue de los 13 
a los 8 días. Sus variables muestran un dinamismo excelente. 

Hay un aspecto que ha tenido un desempeño estupendo: el 
crecimiento en términos de rentabilidad. Si comparamos las 
tasas de crecimiento sostenible y equilibrado con las tasas de 
crecimiento real de la empresa, tenemos que: 

Contraste de tasas de crecimiento-rentabilidad 
2004 2005 2006 2007 

Ventas 11.20% 8.40% 8.40% 7.70% 
gs* 11.44% 11.40% 11.98% 11.80% 
ROA 7.40% 7.20% 7.30% 7.30% 
ge* 66% 1.18% .41% .67% 
TE 12.64% 12.88% 12.81% 12.68% 

Al identificar el comportamiento de la tasa de enriqueci-
miento ésta se ubica por encima del crecimiento equilibra-
do y del crecimiento sostenido, se ve de forma clara que la 
empresa realmente ha agregado valor cada año, mismo que 
ha sido sostenido y conservado en el periodo de cuatro años. 

Las ventas han superado las tasas de ge* y gs*, por lo que 
se tuvieron que contratar más pasivos para poder soportar 
esas ventas. Ya para los siguientes tres años las ventas han 
superado la tasa de crecimiento equilibrado. Sin embargo, po-
demos observar que se desperdician recursos que pueden ser 
utilizados para generar más ventas puesto que la línea de cre-
cimiento sostenible no fue alcanzada. En este punto debemos 
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replantear el esfuerzo de la labor y fuerza de ventas que ha 
resultado deficiente. 

En cuanto al rendimiento de los activos podemos decir 
que éstos se mantienen con una ligera tendencia a la alza; sin 
embargo, hay capacidad ociosa que debe aprovecharse para 
rotar aún más los activos. En este último punto la situación 
general de la industria tiene un papel fundamental, pues si es 
la empresa la que presenta algún tipo de retraso, habría que 
sugerir labores de benchmarking. Se debe replantear también 
la política de endeudamiento, pues si se sigue teniendo capa-
cidad ociosa no hay necesidad de contratar más pasivos para 
la adquisición de activos con miras a soportar un incremento 
en las ventas. 
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III 
Análisis financiero 

A través del análisis financiero podremos determinar 
cuál ha sido el desempeño de la empresa en sus fun-
ciones generales. Tal desempeño puede medirse con 

la observancia en la evolución de las variables financieras de 
la empresa. 

Resulta difícil distinguir los límites entre las variables 
financieras y económicas debido a que están íntimamente 
relacionadas entre sí, además de que una variable a medir 
es el resultado de la interrelación de dos factores o más de 
los cuales es posible determinar fácilmente su naturaleza. 

Financieramente hablando, son fundamentales las variables 
que tiene que ver de manera directa con el empleo de fondos 
para la operación. De esta aseveración se desprenden factores 
como financiación, apalancamiento operativo y financiero, 
fuentes de financiamiento, políticas de endeudamiento, emi-
sión de acciones, bonos, papel comercial, tasas de interés, tipo 
de cambio, etcétera. 

Asimismo, se involucran las acciones encaminadas a de-
terminar la manera más conveniente de utilizar los recursos 
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sobrantes, dónde invertirlos y como maximizar tales inver-
siones. 

De la misma manera, existen variables financieras fun-
damentales corno la utilidad y la pérdida de un ejercicio de 
operación; éstas son obviamente económicas, pero sus com-
ponentes son financieros y están relacionadas de forma directa 
con el uso de los activos, contratación de éstos, aumento en 
la capacidad productiva, situación de mercado, solvencia, 
productividad, etcétera. 

Ahora bien, al hablar de variables económicas en la em-
presa nos referiremos a los esfuerzos encaminados de un ente 
económico para satisfacer sus necesidades. En su expresión 
más básica hemos trasferido la definición de economía a nivel 
empresarial. De ahí la pregunta: ¿qué necesidades tienen las 
empresas? Hay dos necesidades básicas por dejar estableci-
das: generar riqueza y recursos para generarlas. 

En conclusión, este aspecto se refiere a las necesidades 
económicas de la empresa y la manera en que se invertirá 
lo que sobra, así como de dónde obtendremos los recursos 
necesarios para operar. Ésta es la función básica de las 
finanzas. 

Al dejar clara la diferencia podremos entender entonces lo 
íntimo de esta relación. Pasemos pues al análisis financiero. 

La estrategia que proponemos es realizar un análisis de 
las principales variables financieras de la empresa y su evo-
lución, ello a través del escrutinio minucioso de los estados 
financieros principales de la empresa y la dictaminación de 
su situación; seguido de esto, la comparación de la empre-
sa en periodos distintos. Sin embargo, también las compa-
raciones se pueden realizar con empresas del mismo ramo. 
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Rentabilidad 

Se mide el rendimiento que generan los recursos invertidos en 
la empresa, lo que permite evaluar conjuntamente la eficiencia 
con que se utilizan los activos, el grado de apalancamiento 
financiero y la eficiencia con que opera el negocio. 

También tenemos los índices de actividad, que miden qué 
tan eficiente es la empresa en la administración y uso de sus 
activos para generar ventas, por lo que se pueden interpretar 
como medidas de rotación. 

Rentabilidad sobre fondos propios 
Margen 

de utilidad Rotación del activo Apalancamiento 
financiero 

Margen bruto 
Tipo imposi- 
tivo 

Ventas diarias en efectivo 
Periodo medio de cobro 
Rotación del inventario 
Rotación del activo fijo 

Plazo medio de pago 
Deuda sobre activo 
Cobertura de intereses 
Cobertura total 
Ratios de solvencia 
Prueba del ácido 

Ratios 

Rentabilidad sobre los fondos propios. Indicador de la renta-
bilidad que los accionistas obtienen, es decir, la rentabilidad 
sobre los fondos propios. 

Utilidad después de impuestos 
ROE = 

Capital social 
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Rentabilidad sobre el capital invertido. Nos revela la 
rentabilidad sobre el capital invertido. 

ROIC = 
Utilidad sntes de intereses e impuestos x 

(1 — tipo impositivo) 

  

Deuda total + Capital social 

Margen de utilidad. Determina el margen de utilidad sobre 
las ventas realizadas. 

Utilidad neta 
mu 

Ventas 

Margen bruto. Representa el margen de utilidad bruta so-
bre las ventas realizadas. 

Utilidad bruta 
MB -   

Ventas 

Revela la rentabilidad por acción. 

UPA - 
Número de acciones en circulación 

Mide la rentabilidad que generan los activos totales. 

Utilidad neta 
ROA - 

 

  
Activos totales 

Utilidad después de impuestos 
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Actividad-control 

Rotación del activo. Mide la eficiencia con la que fueron usa-
dos los activos. 

Ventas 
RA =   Activo total 

Rotación de activos fijos. Mide la eficiencia con la que 
fueron usados los activos. 

Ventas 
RAF - Activo fijo 

Rotación de inventarios. Indica las veces que se renovó el 
inventario. 

Costo de ventas 
RI - Inventarios finales 

o 

Ventas netas 
RI - Inventarios 

Rotación de cuentas por cobrar. Mide las veces que se re-
cuperan las cuentas pendientes o las veces que se otorga cré-
dito a los clientes. 

Ventas a  crédito  
RI - C X C 

Periodo medio de cobranza. Revela el número de días que 
toma la recuperación de las ventas a crédito. 

PPC = Promedio de ventas por día a crédito 
Cuentas por cobrar 
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Periodo medio de pago. Indica el número de días que re-
quiere el pago de cuentas. 

PPP = 
Compras a crédito por día o costo de ventas 

Solvencia-endeudamiento 

Las razones de liquidez-solvencia proporcionan información 
sobre el grado de liquidez a corto plazo de una empresa me-
diante la relación que existe entre los activos y los pasivos 
circulantes. Muestra la capacidad que tiene la empresa para 
cumplir con sus compromisos en el corto plazo (vencimiento 
menor a un año). 

Razón circulante. Mide la capacidad de una empresa para 
cubrir sus obligaciones financieras de corto plazo utilizando 
sus activos líquidos; el número de unidades monetarias de ac-
tivo circulante que tiene la empresa para pagar cada unidad 
monetaria de pasivo circulante. 

Activo circulante RC 
Pasivo circulante 

Prueba ácida. Representa la capacidad de una empresa para 
cubrir sus obligaciones financieras de corto plazo utilizando 
sus activos líquidos, pero sin considerar el inventario. 

Mide con mayor precisión el grado de liquidez de una em-
presa. 

Activo circulante — Inventarios PA - 
Pasivo circulante 

En cuanto a las razones de apalancamiento o de adminis-
tración de deudas, éstas hacen referencia a la capacidad de 

Cuentas por pagar 
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la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras a 
largo plazo (mayor de un año). 

Endeudamiento total. Equivale al porcentaje de los activos 
de la empresa financiados por los acreedores. 

Número de unidades monetarias que se adeudan por cada 
unidad monetaria invertida en activos. 

Pasivo total 
ET - Activo total 

Pasivo a capital. Indica el porcentaje que representan los 
pasivos totales sobre el capital total o el número de unida-
des monetarias que se adeudan por cada unidad monetaria de 
capital. 

Pasivo total 
PC - 

 

  Capital social neto 

Rotación de intereses por pagar. Indica el número de uni-
dades monetarias que la empresa genera por cada unidad mo-
netaria que debe pagar de interés. Es decir, mide la capacidad 
de una empresa para satisfacer sus pagos anuales por concep-
to de interés. 

UAII 
RIP - Intereses por pagar 

Cobertura de efectivo. Mide las unidades monetarias de 
flujo de efectivo disponibles por cada unidad monetaria 
de intereses que debe pagarse, es decir, la capacidad de la 
empresa para satisfacer sus pagos de interés a partir del flujo 
de efectivo. 

CE 
 UAII + Depreciación  

Intereses por pagar 
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Eficiencia en operatividad 

Este conjunto de operaciones nos revela la habilidad de la ad-
ministración para manejar la estructura de costos y gastos de 
la empresa. 

Eficiencia del ciclo empresarial. Representa la capaci-
dad de la administración para controlar los costos variables 
de operatividad. También revela el grado de absorción de las 
ventas por parte de la estructura de costos variables. 

Costos variables totales ECE — 
Ventas totales 

Eficiencia de la contribución marginal. Refleja el compor-
tamiento de los costos fijos y su impacto en la contribución 
marginal. 

Costos fijos totales  
ECM = 

Ventas totales 

Procedamos con los cálculos. 

Rendimiento sobre e capital social 
2004 2005 2006 2007 

ROE t. 
„
H. 04 154 000 

— 12.32% 17 476 000 

ROE UJ 2 324 000 
= 12.24% 18 978 000 

, ROE U011 2 551 000 
= 12.42% 20 525 000 

n, ROE U / 2 778 000 
= 12.49% 22 234 000 

Utilidad después de impuestos ROE — 
Capital social 
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Margen de utilidad 

MU 2004 = 2 154 000 = 0.0532 x 100 = 5.32% 40 468 000 

MU 2005 - 2 324 000 - 0.0529 x 100 = 5.29% 43 907 000 

MU 2006 - 2 551 000 - 0.0535 x 100 = 5.35% 47 627 000 

MU 2007 = 2 778 000 = 0.0544 x 100 = 5.44% 51 045 000 

Utilidad neta 
MU 

 

Ventas 

Margen bruto 

MB 2004 = 3 575 000 = 0.0883 x 100 = 8.83% 40 468 000 

I..IB 2005 - 3 940 000 - 0.0897 x 100 = 8.97% 43 907 000 

ms 2006 - 4 298 000 = 0.0902 x 100 = 9.02% 47 627 000 

MB 2007 = 4 632 000 - 0.0907 x 100 = 9.07% 51 045 000 

Utilidad bruta 
MB   Ventas 
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Utilidad por acción 
2004 2005 2006 2007 

UPA 04 
2 154 000 

= 3.6 
597 750 

UPA 05 
2 324 000 

= 3.96 
586 630 

UPA 06 
2 551 000 4.43 
574 980 

_ 
UPA O / 

2 778 000 
= 4.92 

563 570 

Utilidad después de impuestos 
UPA — Número de acciones en circulación 

ROA 

2004 2005 2006 2007 
, A  

ROA Uz+ 
2 154 000 

= 0.074 
29 024 000 

, 
ROA U5 

2 324 000 
= 0.072 

31 848 000 

ROA U0 
„, 551 000 

= 0.073 
34 814 000 

, 
ROA o / 

2 778 000 
= 0.073 

37 989 000 

Utilidad después de impuestos 
ROA — Activos totales 
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Rotación del activo 

RA 2004 — 40 468 000 — 1.39 29 024 000 

RA 2005 — 43 907 000 — 1.37 31 848 000 

RA 2006 — 47 627 000 — 1.36 34 814 000 

RA 2007 = 51 045 000 — 1.34 37 989 000 

RA — Ventas 

 

Activo total 

Rotación de activos fijos 

RAF 2004 = 40 468 000 = 2.05 19 670 000 

RAF 2005 = 43 907 000 = 2.03 21 541 000 

RAF 2006 — 47 627 000 = 2.05 23 198 000 

RAF 2007 = 51 045 000 = 2.06 24 760 000 

Ventas 
RAF 

 

Activo fijo 
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Rotación de inventarlos 

RI 2004 = 40 468 000 = 7.24 5 589 000 

RI 2005 = 43 907 000 = 7.24 6 064 000 

RI 2006 = 47 627 000 - 7.28 6 538 000 

RI 2007 = 51 045 000 = 7.30 6 986 000 

Ventas RI - 

 

Inventarios finales 

Rotacion de cuentas por cobrar* 

RCC 2004 - 10 117 000 - 28.74 352 000 

RCC 2005 - 10 098 610 - 26.43 382 000 

RCC 2006 - 11 430 480 - 27.81 411 000 

RCC 2007 - 11 740 350 - 26.68 440 000 

Ventas a crédito 
RI —   

C x C 

* En este caso, como no tenemos las ventas a créditos asumiremos 
que 25%, 23%, 24% y 23% de las ventas totales para cada año 
respectivo son a crédito. 
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Periodo promedio de cobranza* 

PPC 2004 — 
352 000  = 12.52 28 102.70 

PPC 2005 = 
382 000  = 13.61 28 051.00 

PPC 2006 — 
411 000  = 12.94 31 751.30 

PPC 2007 — 
440 000  = 13.49 32 612.00 

Cuentas por cobrar 
PPC — Promedio de ventas por día a crédito 

* En esta situación también utilizaremos las ventas totales. 

Periodo medio de pago* 

PMP 2004 = 
6 060 000  = 68.85 88 011.10 

PMP 2005 = 
6 545 000 

= 68.88 95 011.11 

PMP 2006 = 
7 052 000 

= 68.46 102 994.40 

PMP 2007 = 
7 530 000 

= 68.25 110 313.88 

Cuentas por pagar 
Compras a crédito por día o costo de ventas 

* En este caso tomaremos el costo de ventas. 

PMP — 
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Razón circulante 

RC 2004 — 9 305 000 = 1.53 
6 060 000.00 

RC 2005 — 10 257 000 — 1.56 
6 545 000.00 

RC 2006 = 11 567 000 = 1.64 
7 052 000.00 

RC 2007 = 13 180 000 = 1.75 
7 530 000.00 

Activo circulante 
RC — Pasivo circulante 

Prueba ácida 

PA 2004 = 9 305 000 — 5 589 000 = 0.61 
6 060 000.00 

PA 2005 = 10 257 000 — 6 064 000 = 0.64 
6 545 000.00 

PA 2006 = 11 567 000 — 6 538 000 = 0.71 
7 052 000.00 

PA 2007 = 13 180 000 — 6 986 000 = 0.82 
7 530 000.00 

Activo circulante — inventarios 
PA — Pasico circulante 
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Endeudamiento total 

ET 2004 = 11 548 000 — 0.39 29 024 000.00 

ET 2005 = 12 870 000 = 0.40 31 848 000.00 

ET 2006 — 14 289 000 = 0.41 34 814 000.00 

ET 2007 — 15 755 000 — 0.41 37 989 000.00 
Pasivo to al 

ET = 

 

Activo total 

Pasivo a capital 

PC 2004 — 11 548 000 ' — 0.66 17 476 000.00 

PC 2005 — 12 870 000 — 0.67 18 978 000.00 

PC 2006 = 14 289 000 = 0.69 20 525 000.00 

PC 2007 — 15 755 000 — 0.70 22 234 000.00 
Pasivo total 

PC —  . Capital social neto 
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Rotación de intereses por pagar 

RIP 2004 = 3575 = 31.92 112 

RIP 2005 — 4
P 

30 — 22.51 175 

RIP 2006 — 4298 — 18.61 231 

RIP 2007 — 4 632 — 15.14 306 

UAII 
RIP —   

Intereses por pagar 

Cobertura de efectivo* 

CE 2004 — 3 575 + 350 — 35.04 
1 12  

CE 2005 = 3 940  388.5 = 24.73 
7
+ 

15 

CE 2006 =  5 22.  = 20.43 4 29231 

CE 2007 — = 16.61 4 63206 + 453 
3 

UAII  + depreciación 
CE —  Intereses por pagar 

*Asumiremos que del rubro de depreciación y amortización, 50% 
corresponde a depreciación. 
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Eficiencia del ciclo empresarial 

ECE 2004 — 5 735 000 = 0.141716912 40 468 000 

ECE 2005 — 6 914 000 — 0.157469196 43 907 000 

ECE 2006 — 7 209 500 — 0.151374221 47 627 000 

ECE 2007 — 7 944 000 — 0.1556273 51 045 000 

Costos variables totales ECE 
Ventas totales 

Eficiencia de la contribución marginal 

ECM 2004 = 25 948 600 = 0.6412128 40 468 000 

ECM 2005 — 27 626 900 = 0.6292174 43 907 000 

ECM 2006 = 29 868 000 = 0.6271232 47 627 000 

ECM 2007 — 31 769 000 — 0.6223724 51 045 000 

Costos fijos totales 
ECM 

Ventas totales 
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RENDARENTO 
SOBRE LOS 

ACTIVOS 

 
 

ROTACIÓN AcTivo 
MARGEN DE UTILIDAD 

 

 
 

 

      

   
    

      

   
    

      

   
 

ACTIVOS 
TOTALES 

 

 

VENTAS 

  

VENTAS 

 
 

 

 
  

   
    

      

   
    

      

   
    

      

   
    

      

   
          

   
    

 

COSTOS 
TOTALES 

  

ACTIVOS 
FIJOS 

• AC11VOS 
CIRCULANTES 

 

      
 

 

 

 

      
 

 
   

    

1  
OTROS COSTOS DE 
OFERACION IMANO 
DE OBRA, GASTOS 
INDIRECTOS, ETC 

EFECTIVO Y 
VALORES 

COMERCIAD. 
ZABLES 

INTERESES 

IMPUESTOS 
EME INVENTARIOS 

DEPRECIACION 

II   

ANÁLISIS FINANCIERO 

La gráfica DuPont representa una opción más para obtener la 
rentabilidad de los activos (ROA). Es importante para realizar 
comparativos entre técnicas distintas. 

Fuente: Eugene Brigham, Fundamentos de administración financiera, 12a. 

ed., México, McGraw Hill, 2003. 

Según la Ecuación DuPont y derivado de lo anterior tenemos: 

RAT = margen de utilidad neta x rotacion de activos totales 

Utilidad neta  Ventas 
Ventas 
 x  

Activos totales 

Fuente: Eugene Brigham, op. cit. 
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ANÁLISIS FINANCIERO 

Análisis del estado de resultados 

Para realizar el análisis del estado de resultados utilizaremos la 
técnica llamada "análisis por diferencias". Éste nos mostrará 
la productividad y el rendimiento obtenidos de la corporación, 
además de las desviaciones que pueden existir en torno a las 
ventas, costos y/o gastos, así como sus utilidades y/o pérdidas. 

Una vez que se han reexpresado las cifras procedemos a 
sacar las diferencias. 

Estado de origen y aplicación 
de recursos 

Para poder analizar el estado de origen y aplicación de recur-
sos (fondos), es necesario construirlo a partir de los balances 
generales comparativos. Este estado financiero últimamente 
ha cobrado importancia entre la comunidad financiera, sin 
embargo, su uso no está generalizado. Es importante destacar 
que las empresas que cotizan en bolsa de valores están cen-
trando su atención en tal estado financiero, por lo que debe fo-
mentarse su aplicación entre la pequeña y mediana empresa. 

El primer paso para su construcción es identificar las di-
ferencias de los balances generales de dos periodos distintos. 

Una vez realizado el cálculo, procedemos a la construc-
ción de estado de origen y aplicación de recursos partiendo de 
los siguientes principios: 

• Una compañía genera caja por dos vías: reduciendo un 
activo o aumentando un pasivo. La venta de equipo uti-
lizado, la liquidación de inventarios y la reducción de 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

cuentas por cobrar son todas reducciones de cuentas en 
efectivo y fuentes de caja para la compañía. 

• Una compañía también utiliza caja de dos formas: para 
aumentar una cuenta de activo o para reducir una cuenta 
de pasivo. El aumento del inventario o las cuentas por 
cobrar y la construcción de una nueva planta aumenta el 
activo y consume caja. A la inversa, la devolución de un 
préstamo bancario, la reducción de cuentas por pagar y 
una pérdida operativa reducen el pasivo y utilizan caja.' 

Estado de origen y aplicación de recursos 2004-2007 
2005-2004 * 2007-2006 

Origen de recursos 
Aumento de cuentas por pagar $485 $478 
Aumento en impuesto diferido $844 $991 
Aumento de capital $1 502 $1 709 
Disminución en otros activos circulantes $48 $35 
Total origen $2 879 $3 213 
Aplicación de recursos 
Aumento de caja $495 $1 173 
Aumento de cuentas por cobrar $30 $29 
Aumento de inventarios $475 $448 
Aumento de activo fijo neto $1 871 $1 562 
Reducción en impuestos por pagar $7 $3 
Total aplicación $2 878 $3 215 

*El año 2006-2005 no será tomado en cuenta en este caso, pues el cambio 
es mínimo; sin embargo, para efectos prácticos sí hay que calcularlo. 

' Robert Higgins, Análisis para la dirección financiera, México, Mc-
Graw Hill, 2004. 
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Con base en estos criterios, en México la construcción de 
un estado de origen y aplicación de recursos está regido por 
el Boletín B4. 

En este estado financiero podemos ver claramente de dón-
de se obtienen los fondos para operar y dónde se aplican. Así 
debemos desarrollar este tipo de óptica para interpretarlo. 

Análisis del estado de cambios 
en la situación financiera 

A continuación se propone una razón para observar la evolu-
ción de la posición de tesorería y la influencia de sus compo-
nentes en la valoración relativa de éstos. 

-  
Evolución de posición de tesorería =  Liquidez final Liquidezinicial  

EPT 

EPT 2004 = 
$1 573.09  -  963.54 

x 100 = 63.26% 963.54 

$2 902.26  - 11 750.08 
EPT 2005 = 1 750.08 x 100 = 65.83% 

4 703.01  - 12 902.26 
EPT 2006 = 2 902.26 x 100 = 62.04% 

7034.21  1 - 1_ 4 703.21 
EPT 2007 = x 100 = 49.56% 

4 703.21 

Liquidez inicial 
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Reporte de análisis financiero 

La estrategia recomendada para desarrollar el reporte es ini-
ciar con la interpretación del análisis realizado al estado de 
resultados, seguido del análisis del balance general a través 
de razones financieras y terminando con el estado de origen y 
aplicación de recursos. 

Las ventas en el periodo 2004-2005 se incrementaron 8.4 
por ciento. Para el periodo 2006-2007 hubo un crecimiento de 
7.1 por ciento. Ha habido un crecimiento estable y sostenido. 
Sin embargo, hay un decremento en las diferencias entre un 
periodo y otro; el incremento promedio anual es de 7.9%, es 
decir, podemos decir que ha tenido un desempeño mesurado 
en crecimiento y aceptable en resultados. 

Los costos de ventas tuvieron un incremento de 8.07% y 
7.10%, respectivamente; están perfectamente equilibrados 
y su crecimiento es proporcional a las ventas. Habría que im-
plementar un programa apuntando a la reducción de los mis-
mos. Es importante destacar que el manejo de los costos de 
ventas es bastante aceptable. 

Ahora bien, la utilidad neta para el primer periodo se in-
crementó a un ritmo de 7.8 y 8.8% para el segundo periodo, 
por lo que son cifras aceptables y congruentes con el desem-
peño de las ventas. 

Si nos enfocamos en el margen bruto podremos ver que 
en 2004 fue de 8.83 y para 2007 se incrementó a 9.07%. Pu-
diésemos decir que es aceptable, sin embargo, si observamos 
el margen neto veremos que éste se reduce de 5.32 en 2004 
a 5.44% en 2007. Por tanto, podemos deducir que los costos 
y gastos de operación están consumiendo de sobremanera el 
margen de utilidad neta. 
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En lo que toca a la capacidad de la empresa para generar 
ingresos y con éstos pagar los intereses, tenemos que proyecta 
una capacidad para pagar de $ 31 pesos por cada peso que 
debe en intereses, esto en lo que corresponde al primer pe-
riodo. Sin embargo, esta capacidad de pago se reduce drás-
ticamente pues para el año 2007 se cuenta con una razón de 
cobertura de intereses de 15 a 1, que sigue siendo muy buena. 
Cabe mencionar que tal baja en la capacidad de cobertura de 
intereses se debe a un incremento desproporcionado en los 
intereses por pagar. En cuatro años se incrementaron 273% y 
las utilidades antes de intereses e impuestos sólo se incremen-
taron 29.5 por ciento. 

En cuanto al desempeño del flujo de efectivo, tenemos que 
éste generó flujos con suficiente capacidad para pagar los in-
tereses. La capacidad del flujo de efectivo para pagar intere-
ses tuvo una razón de 35 pesos disponibles por cada peso que 
había que pagar de intereses. Esta relación se redujo en cuatro 
años a tan sólo 16 pesos por cada peso de intereses por pagar. 
Esto tuvo una reducción en la cobertura de intereses de 21 por 
ciento. Los intereses elevados realmente absorben el esfuerzo 
de la empresa, así como su flujo de efectivo. 

Rentabilidad. Al observar el comportamiento de la rentabili-
dad obtenida sobre los fondos propios, tenemos que ésta ha 
mantenido una tendencia a la alza; si extrapolamos los datos, 
en el año 2004 tenemos un rentabilidad de 12%, y para ter-
minar 2007 se identifica un incremento de 12.4% (habría que 
ver cuál es la mentalidad del inversionista en este caso, pues 
dicha rentabilidad sólo se ha incrementado 0.4% en cuatro 
años). 

Otra manera de medir la rentabilidad del capital es incre-
mentar la deuda contraída (Roic) al capital social y obtenemos 
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que de 8.5% de rentabilidad obtenida sobre el capital total in-
vertido en 2004, disminuyó de manera importante a 5.84% en 
2007, esta baja motivada por el incremento de capital social 
de 217% en términos reales en cuatro años. 

El margen de utilidad se ha mantenido a un ritmo prome-
dio de 5.35% en cuatro años, es decir, de cada peso obtenido 
en las ventas, 5 centavos se convierten en utilidad. 

Si tomamos en cuenta la óptica del margen bruto, tenemos 
una utilidad más considerable: de 8 centavos por peso vendido 
en 2004 a 9 centavos en 2007. Realizando el comparativo con 
el margen de utilidad neta es preocupante el grado en que los 
costos y gastos están afectando la obtención óptima de utilidad. 

La política de endeudamiento, el manejo de los gastos y 
costos, así como la política de manejo de acciones, impactan 
directamente a las utilidades por acción. Tenemos que para este 
indicador se ofrecieron 3.6 pesos por acción en 2004; para 2007 
se incrementó a 4.92 pesos por acción, es decir, un aumento 
en la rentabilidad de 37% en cuatro años. 

En cuanto a la rentabilidad de los activos totales tenemos 
que en 2004 por cada peso invertido en activos, se generaron 
7 centavos. Para 2007 tenemos que 7.3% de lo invertido 
en activos se convirtió en utilidad neta. 

Actividad-control. En 2004, por cada peso invertido en activos, 
se generó $1.39 de ventas. En 2007 los activos totales se uti-
lizaron 1.34 veces. 

En cuanto a la utilización de los activos fijos tenemos que 
en 2004 cada peso invertido en activos fijos generó 2.05 pesos 
de ventas, y para 2007 se vendió 2.10 veces la inversión en 
activos fijos. 

Los saldos de los inventarios en 2004 fueron renovados 
7.24 veces. Ya para 2007, de cada peso invertido en inventa-
rios, se generó 7.3 pesos de venta. 
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En lo que se refiere a la administración de cuentas por co-
brar ha obtenido un resultado bastante exitoso. Tenemos que 
en 2004 se recuperaron las cuentas por cobrar 28.74 veces, y 
para 2007 se otorgó 26.81 veces el crédito. 

Ahora bien, el plazo promedio en el cual se recuperan los 
saldos de las cuentas por cobrar nos dice que en 2004 se recu-
peraban estas cuentas en 12 días, manteniendo este ritmo en 
2007 con un ligero aumento de un día. 

Hay que destacar que los índices anteriores muestran una 
recuperación de las cuentas por cobrar en un tiempo práctica-
mente normal. Esto viene a colación dado el tiempo requerido 
para pagar las cuentas pendientes, que en 2004 fue de 68 días. 
Para 2007 el periodo era el mismo, lo que da un buen margen 
de maniobra para el dinero recuperado de la cobranza de la 
empresa. Este manejo eficiente permite tener un flujo sano de 
efectivo. Sin embargo, se insiste en que hay que dar mayor 
dinamismo a los inventarios. 

Endeudamiento y solvencia. En el año 2004 se disponía de 
$1.5 para cada peso de deuda de corto plazo. Ya en 2007 la 
cantidad ascendía a $1.75 para responder por cada peso de 
adeudo. 

Sin embargo, al momento de eliminar los inventarios del 
cálculo resulta la liquidez neta para responder a las deudas a 
corto plazo. Al realizar esta estimación tenemos que la capaci-
dad real de pago al instante por parte de la empresa fue de $0.61 
por peso en deuda a corto plazo en 2004 y de $0.82 en 2007. 

Para el año 2004 el porcentaje de activos financiados por 
acreedores era de 39 por ciento. En 2007 por cada peso inver-
tido en activos se adeudan $0.41. La política de endeudamiento 
es buena si se considera que en cuatro años esta relación sólo se 
incrementó 2 puntos porcentuales. 
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Ahora bien, el porcentaje que tienen los pasivos sobre el 
capital social es de 66%, es una razón verdaderamente alta si 
se considera el punto de vista del control de las operaciones 
y pertenencia de la empresa. Para 2007, de cada peso que se 
adeuda, se tiene $0.70 de capital social. 

En cuanto a cobertura de intereses hay un excelente com-
portamiento, como ya se mencionó anteriormente. Aunque el 
único problema observado en este punto es que esta capaci-
dad va disminuyendo con rapidez. 

Eficiencia en operatividad. Uno de los puntos importantes que 
se mencionaron con anterioridad es el papel que desempeñan 
los costos y gastos en los que se incurre para la operación. De la 
estructura de costos variables este aspecto absorbe 14% de 
cada peso vendido en 2004 y para 2005 esta relación sólo 
se incrementó un punto, es decir, 15 por ciento. Por otro lado, 
en los costos fijos tenemos que de cada peso vendido en 2004 
los costos fijos representaban 64 centavos, mientras que para 
2007 bajó ligeramente hasta alcanzar 62 centavos. El índice 
disminuyó poco en dos años, pero se debe pensar en reducir 
más el impacto de los costos. 

Se puede observar en el estado de origen y aplicación de 
recursos que la gran mayoría de los fondos para poder operar 
se obtuvieron de los socios, y se aplicaron a una mayor ad-
quisición de activo fijo para expandir operaciones. Éste es el 
motivo por el cual obtenemos una tasa de rentabilidad muy 
pequeña, pero hay que vigilar este comportamiento en el lar-
go plazo. Una vez que se cubran los pasivos contraídos para 
financiar el activo fijo veremos cómo va desempeñándose 
mejor la rentabilidad en todos sus indicadores. Lo que ha per-
mitido una pequeña rentabilidad a pesar de esta carga finan-
ciera, es la habilidad para manejar las cuentas por cobrar, ya 
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que su tiempo de cobro es mínimo. Lo mismo podemos decir 
del pago de las cuentas a corto plazo (que se extienden hasta 
70 días), por lo que se consigue una excelente gestión de los 
presentes en la caja de la empresa y bancos. A continuación 
más observaciones de carácter financiero. 

Efectivo 

• La compra de inventarios es exagerada. Se hace ne-
cesaria una mejor coordinación entre las cuentas por 
cobrar y cuentas por pagar con el tiempo que dura el 
inventario. 

• Podemos decir que tenemos una ligera sobreinversión, 
pues la capacidad de pago en compromisos a corto pla-
zo es ligeramente mayor al doble, esto sin aislar los 
inventarios; haciéndolos a un lado, la relación es sana. 

• Asimismo, ese ligero excedente de capital no se ha 
aprovechado en algún tipo de instrumento de inversión, 
lo que acarrea como consecuencia pérdida del poder 
adquisitivo. Así se están descuidando los intereses que 
pueden ganar los accionistas. 

Cuentas por cobrar 

• Desempeño excelente. 

Inventarios 

• Se detectó aumento en los costos y gastos imputados a 
esta actividad de la empresa, enormes existencias que 
no guardan relación con el dinamismo de la actividad 
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de cobranza y cuentas por pagar. Hay que establecer un 
control de mínimos y máximos. 

Activos fijos 

• Se ha hecho una inversión significativa en activos fijos, 
sin embargo, las ventas que se generan son relativamen-
te buenas, por lo que hace falta empezar a manejarlos 
con mayor eficiencia. 

Ventas 

• En la situación de esta empresa —que no produce lo que 
vende, sino que es un gran comprador—, no podemos 
hacer las comparaciones del volumen de ventas con el 
volumen de producción. Se debe de considerar con más 
detenimiento la posibilidad de otorgar más créditos. 
Otro factor a considerar es el crecimiento de la com-
petencia y la guerra de precios, esto ha ocasionado la 
aparición de márgenes limitados de utilidad, así como 
su disminución, además de una rentabilidad muy mesu-
rada. 

Costo de ventas 

• Podemos declarar que hay una sobre inversión en este 
rubro debido a que el margen de utilidad después 
de absorber los costos y gastos fijos es mínimo, a pesar de 
que aún no se traduce en pérdidas. 

• Ello también es consecuencia de que hay un sistema de 
costos en el que están fallando algunos de sus factores, 
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y decimos algunos pues los costos se incrementan de 
manera proporcional al aumento en las ventas. 

• Mínimas utilidades. 
• Determinación incorrecta del precio de ventas. 
• Fallas en el sistema de control presupuestal. 

Gastos de operación 

• Es necesario contar con un mejor programa de control 
de gastos, tanto administrativos, de ventas y financieros. 

Utilidades. Identificamos dos fuentes de problemas que 

causan deficiencias de utilidades: 

a) Insuficiencia de ventas. 
b) Costos y gastos excesivos. 

De inicio, determinamos que el margen de utilidad es rela-

tivamente pequeño. 
Tenemos una relación de: 

Utilidades $2 154.00 $2 324.00 $2 551.00 $2 778.00 

% Crecimiento 
utilidades 
ROIC 

Dividendos 
ROE 

— 

8.55% 
7.35% 

12% 

7.80% 

5.94% 
6.85% 

12.30% 

9.76% 

5.92% 
3.34% 

12.40% 

8.89% 

5.84% 
5.42% 

12.40% 

Se identifica un margen de utilidad muy limitado, por ello 
se debe pensar en revalorar el sistema de costos y gastos que 

absorben un margen de 60% de los ingresos por ventas. 
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IV 
Análisis bursátil 

Análisis bursátil 

Corno complemento de este análisis exhaustivo de la em-
presa, se desea introducir al lector, estudiante y analis-
tas al análisis bursátil de la empresa. Específicamente 

nos referimos al análisis bursátil del balance general y el flujo 
efectivo, así como la evaluación de sus acciones, rendimien-
tos y dividendos. Esto con el objetivo de establecer una meto-
dología estandarizada para poder analizar a una empresa (que 
cotiza en bolsa de valores) desde esta perspectiva, completan-
do la última fase del modelo de análisis integral de la empresa. 

Como es de esperarse en un sistema fundamentado bajo 
el libre mercado, los mejores precios son asignados por las 
fuerzas de mercado, es decir, la situación de oferta y demanda 
asignan los mejor precios posibles sobre los bienes y servi-
cios. Como lo establece el modelo de oferta y demanda, dicha 
situación está determinada por factores distintos. 

El mercado de valores no escapa a esta acepción. La 
inversión en títulos de renta variable esta supeditada a dos 
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esquemas de riesgos: el primero tiene que ver directamente 
con la consecución de la rentabilidad esperada; el segundo, 
con la utilidad de la inversión, ya que ambos son afectados 
por un incremento o un decremento en su valor. De ahí que lo 
primero que se debe de tomar en cuenta, si se está interesado 
en armar un portafolio de inversión, es la elección de instru-
mentos que arroje como resultado un portafolio equilibrado. 
Con esto queremos resaltar los siguientes puntos: 

• Decisiones sobre inversiones a corto o largo plazo. 
• El nivel de ganancia que desea obtener constatando con 

el riego por asumir. 

La elección de los instrumentos dependerá de la respuesta a 
las cuestiones anteriores. Por ejemplo, si se desea realizar una 
inversión a corto plazo lo mas obvio será elegir instrumentos 
de alta plusvalía y manejar estrategias bajo este esquema. Si 
se desea una inversión a largo plazo entonces se entenderá la 
solidez o la rentabilidad del instrumento. 

Los métodos de análisis bursátil están divididos en dos 
rubros: 

1. Aquellos que permiten la predictibilidad de la cotización 
bursátil (análisis técnico, fundamental y el monitoreo de 
las perspectivas e índices micro y macroeconómicos). 

2. Métodos que no reconoce la predicción de las cotiza-
ciones (método Random Walk). 

Para efectos de nuestro análisis, nos concretamos al análi-
sis fundamental bajo el enfoque bursátil del balance general 
y el análisis de tendencias micro y macroeconómicas. Para 
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complementar las decisiones de inversión a corto plazo, se 
utiliza el análisis técnico al ser evaluadas. 

Análisis fundamental 

El análisis fundamental nos ofrece una evaluación integral y 
simplificada sobre la situación financiera, económica, patri-
monial y bursátil de una empresa. Este análisis es utilizado 
con dos propósitos: hacer una evaluación de su desempeño en 
los ámbitos anteriormente mencionados y, por consecuencia, 
tomar decisiones sobre cómo invertir en los documentos que 
emite la empresa. Otro enfoque del uso de este análisis es 
saber si conviene adquirir y/o fusionar ésta. 

En capítulos anteriores se atendió a la evaluación financie-
ra, patrimonial y económica de la empresa, por lo que a partir 
de este momento nos enfocaremos en el análisis bursátil de 
los valores emitidos por ésta, de tal manera podremos cum-
plir con la última etapa del análisis del desempeño total de la 
misma y completar así el análisis fundamental. Éste se enfoca 
en las variables económicas y financieras, y se realiza cuando 
se decide hacer una inversión a largo plazo. De ahí el énfasis 
puesto en la información interna (medidas de desempeño). 

• Tamaño. 
• Liquidez. 
• Apalancamiento. 
• Operatividad. 
• Rentabilidad. 
• Indicadores bursátiles. 
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El objetivo primordial es obtener una evaluación objeti-
va sobre el desempeño de los títulos, ya sea para valorar el 
ejercicio bursátil de la empresa o determinar el valor real de 
los títulos sobre los cuales se pretende presentar la inversión. 
Ante ello tendremos que plantear las siguientes cuestiones: 
¿es justo el precio del título?, ¿debo comprar?, ¿debo esperar 
a que baje más el precio para comprar?, ¿está sobrevaluado el 
título?, ¿espero a que el titulo aumente de precio para vender? 

Veamos los objetivos concretos de este análisis: 

1. Demostrar que el precio de mercado del título en circu-
lación está subvaluado, sobrevaluado o que es el justo 
puesto que refleja las condiciones de mercado. 

2. Realizar comparaciones de índices propios con los de 
otras empresas del sector, con su media o con las del 
mercado (esto es posible en México debido a que las 
instituciones financieras colocadoras ya proporcionan 
estos datos y se pueden estructurar tablas comparativas). 

El modelo propuesto es el siguiente: 

Análisis fundamental 

1  1  Tir 
Cálculo de  Cálculo de  Comparación con 

Indices  Indices  multiplicadores y 
financieros  bursátiles  otras referencias 1171111115, 111110111111~  .~~1~ 

Análisis de 
Indices amelo y 

microeconómicos 
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Ahora bien, los parámetros para evaluar las acciones or-
dinarias son: 

1. Participación de la empresa en las ventas de títulos de 
la rama industrial. 

2. Participación de la empresa en la inversión total de la 
rama industrial. 

3. Indicadores máximos y mínimos de rentabilidad en la 
rama industrial. 

4. Utilidad del emisor en cuanto a: 

a) Capital contable y pasivo a largo plazo. 
b) Ventas netas. 
c) Activo fijo neto. 
d) Capital contable. 

5. Distribución de utilidad total en cuanto a: 

a) Cargos fijos por intereses. 
b) Participaciones a accionistas. 
c) Otras participaciones (a trabajadores, etcétera). 

6. Utilidad por acción a valor contable de la acción. 
7. Utilidad por acción a precio de mercado de la acción. 
8. Dividendos a: 

a) Valor contable de la acción. 
b) Precio de mercado de la acción. 

9. Precio de mercado de la acción, en relación con su 
valor contable. 
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Iniciamos el análisis apegándonos al primer paso del mo-
delo propuesto: el cálculo de los índices bursátiles. Éstos nos 
dejan saber cuál es la posición de oferta y demanda de los 
valores bursátiles (acciones) de la empresa en un periodo de-
terminado. 

Índices bursátiles 

Indice Conocido de Cotización (tcc) 

Es definido por la siguiente fórmula: 
Precio de cotización de la acción ICC = 
Utilidad en los últimos 12 meses 

El índice conocido de cotización mide las veces que se ha 
pagado la utilidad actual de la emisora. 

UPA a 12 meses. 
$41.40  

icc = 

 

 = 9.22 Esto significa que al comprar la $4.490 acción a 41.40 pesos se ha pagado 
9.22 veces la utilidad que ofrece la 
acción adquirida en los últimos 12 
meses. 

Índice Estimado de Cotizacion (tEcvP) 
a Valor Presente 

Se obtiene de la siguiente fórmula: 
Precio de cotización de la acción IECVP — 

Utilidad estimada 
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Este índice mide las veces que se ha pagado la utilidad 
estimada de la emisora a valor presente de la acción. 

Tomamos el precio de la acción al cierre de operaciones y 
la utilidad con base en el precio pronosticado a 12 meses. 

$41.40  
IEC = $3.9600 = 10.45 Significa que al comprar una ac- 

ción por 41.40 pesos, pagamos diez 
veces la utilidad esperada a valor 
presente. 

Índice Estimado de Cotización (IEc) 

Se obtiene de la siguiente fórmula: 

Precio estimado de cotización de la acción 
IEC - Utilidad estimada 

61.70  
IEC - 4.43 - 13.92 

Indica que se estima un precio de la acción de 61.7 pesos y 
una utilidad estimada de 4.43 pesos. Entonces, pagaremos 14 
veces las utilidades a 61.7 pesos. 

Valor en Libros de la Acción (n) 
(valor contable o matemático) 

Este cálculo nos muestra el valor intrínseco de la acción y 
permite compararla con el valor de mercado y observar sus 
desviaciones. La fórmula es: 
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Capital social neto  =  18 978 000  vL—   — 32.35 Núm. de acciones  586 630 

El valor en libros de la acción es de 32.35 pesos. 

Indice Precio a Valor en Libros (ipvi) 

Este índice nos revela las veces que se ha pagado la acción en 
relación a su valor en libros. Su fórmula es: 

Precio de mercado de la acción IPVL - 
Valor en libros 

$41.40  IPVL_  1.27 Se ha pagado 1.27 veces el valor en $32.35 libros de la acción. 

Capitalización Bursátil a Valor Contable (cB/vc) 
Capitalización bursátil de la cía. Su fórmula es: ch/vc = 

Capital social neto 

Indica los pesos que hay que pagar por cada peso en capital 
social. Muestra una referencia de la situación de subvalua-
ción o sobrevaluación de la sociedad por concepto de cotización 
bursátil (cuánto vale la empresa bursátilmente o cuánto vale 
la empresa en bolsa). 

La capitalización se obtiene de multiplicar el precio de 
mercado de la acción por el número de acciones. 

140 



ANÁLISIS BURSÁTIL 

CB/VC = (41.40) (586.630)  24 286 480 — 20 062 225  
20 062 225  4 286 480 

De esta manera conseguimos la capitalización de la empresa. 

24 286 480  — 1.2105 Por cada peso en capital social se ob- 
20 062 225 tiene 1.21 de capitalización bursátil. 

La tasa de capitalización del periodo fue de 21.05 por ciento. 

Valor de la Acción con base en flujo 
de efectivo libre (vA/cm) 

Este índice permite comparar el valor de la acción con base en 
el flujo de efectivo con su valor de mercado, es decir, funcio-
na como referencia para estimar si el precio de mercado de la 
acción está subvaluado, sobrevaluado o refleja el precio justo. 

El primer paso es (a través del estado de flujos de efectivo 
libre) obtener los resultados de los años en observancia. 

El siguiente paso es determinar el flujo de efectivo des-
contado. 

Flujo de efectivo descontado 

Flujo 
efectivo libre 
(corrientes) 

Tasa de descuento 
de flujo de 

efectivo libre (%) 

Flujo efectivo 
presente 

Ario 2005 1 332 000 1 1 322 000 
Año 2006 1 807 000 6 1 704 716.90 
Ario 2007 2 257 000 6.49 2 001 170.30 

Z=5 037 887.20 
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I= 5 037 887.20 
 = 1 679 295.7 

n  3 

Valor capitalizado a 13%: 
100/13 x 1 679 295.73 = 12 913 783.00 

12 913 783 Valor de la acción s/cFt, =  — $ 21.52 600 000 
Valor capitalizado 

Acciones en circulación 

Valor de mercado de la acción = $41.40 
Valor de la acción CFL = $ 21.52 

Determinamos entonces que la acción está sobrevaluada 
tomando el criterio de Flujo de efectivos descontados. 

Multiplicadores y otras referencias 

Price Earning Ratio (PER) 

Este múltiplo tiene tres acepciones implícitas: 

a) Los pesos que debemos pagar en capital por cada peso 
obtenido (o se prevé tener) en utilidad. 

Capitalización bursátil de la compañía PER - 
Utilidad después de impuestos 
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b) Tiempo de recuperación de la inversión en capital (pay 
back) expresada en números de ejercicio. 

Valor de mercado de la acción 
PB -    Utilidad después de impuestos por acción 

c) Rentabilidad de la inversión. 

RSI = 1 X 100 

PER 

Veamos la aplicación correspondiente: 

(41.4) (600 000) 24 840 000 
a) — $17.0 

1 459 808  1 459 808 

41.4 
b)   — 17.01 

2.433 

1 
c)   x 100 = 5.87% 

17.01 

Utilidad Por Accion (uPA) 

Utilidad después de impuestos 
Número de acciones en circulación 

Nos indica la utilidad que proporciona la acción., es decir, 
sus rendimientos. 

1 459 808 
UPA  -$2.433 

600 000 

UPA 
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Flujo de efectivo por acción (CFPA o FPS) 

La fórmula para el cálculo es: 

Cash flow anual  FPS 
Número de acciones 

El cálculo es corno sigue: FPS — 
1 332 000 = $2.22 
600 000 

Significa que por cada peso en acciones se genera 2.22 de 
flujo efectivo. 

Rentabilidad por Dividendo de la Acción (YJELD/RDA) 

Su fórmula es YIELD = 
Dividendo repartido x 100 
Valor bursátil de la acción 

Este múltiplo nos indica el nivel de rentabilidad en rela-
ción al precio pagado por la acción. 

157 899 YIELD =  x 100= 26.32 600 000 

Precio Cash Flow (PcF) 

Su fórmula es: 

Capitalización bursátil de la empresa PCF — Cashflow 
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o (Precio de acción) (Núm. acciones)  
Cash flow 

Nos indica los pesos que hay que pagar en capital por cada 
peso obtenido (o que se prevé tener) de flujo de efectivo. En 
este caso usaremos el valor presente del flujo de efectivo. 

(41.4) (600 000) 

 

PCF -   — $18.64 
1 332 000 

Rentabilidad sobre fondos propios 
(Return On Equities) (ROE) 

Utilidad después de impuestos 

 

Su fórmula es: ROE =   
Capital social 

Mide la eficiencia con la que el dinero de los socios es 
empleado. Es una medida de beneficio por peso de recursos 
propios invertidos o también el rendimiento porcentual que 
reciben los propietarios por su inversión. 

2 324 000 
18 978 000 que se tiene en capital social, 

se tiene 12 centavos de utili-
dad. Una rentabilidad de 12% 
por el uso del capital. 

ROE = = $0.12 Esto significa que de cada peso 
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Rentabilidad sobre los activos 
(Return on Assets) (RoA) 

Utilidad después del impuesto Formula. ROA =   Activos totales 

Mide la eficiencia con que una empresa asigna y maneja 
sus activos. Es decir, lo que se gana por cada peso invertido 
en activos. 

1 459 808 
ROA =  = $0.0461 31 658 100 

Por cada peso invertido en activos totales se generan 
cuatro centavos de ganancias. 

Pay Out (Po) 

Nos indica el porcentaje de utilidades destinadas a dividen-
dos. 

Dividendos repartidos 
PO =   X 100 Utilidad después de impuestos 

157 899 
PO =   = .059 x 100 = 5.9% 2 667 769 

En este periodo se destino 5.9% de las utilidades al pago 
de dividendos. 
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Análisis de Índices Macro y Microeconómicos 

Una vez desarrolladas las primeras dos fases del modelo pro-
puesto de análisis bursátil, se procede con la última parte, que 
se refiere a la observancia de los índices económicos a nivel 
macro y macroeconómicos. 

Si se ha tomado la decisión de analizar una empresa con 
el fin ya sea de adquirirla o, en su defecto, invertir en ella es 
importante definir el criterio que se aplicará para determinar 
el desempeño de las variables internas, para después proceder 
con el análisis de las variables externas que pueden afectar a 
la empresa económicamente hablando. De esta manera, po-
dremos identificar el escenario predominante a nivel econó-
mico en el periodo evaluado, así como las tendencias según 
el comportamiento pronosticado de las variables económicas. 

Es importante remarcar que entre más información tenga-
mos, más fácil resultará la toma de decisiones en cuanto al es-
cenario político, económico, social, tecnológico y ecológico 
desde el punto de vista estratégico de la empresa. 

Variables económicas. Principales parámetros 
Principales parámetros 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Producción 
PIB 

Ingreso per capita 

Precios 
rpc último mes 
Inflación mensual 

Continúa... 
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...continuación 

Tipo de interés 
T.I.I.E 
CETTE 28 días 
LIBOR un mes 
Bono de gobierno 

Divisa 
Reservas internacio- 
nales 
Dólar 
Euro 
Yen 

Política fiscal 
Déficit público 
Variación 
Déficit público/piú 

Empleo 
Tasa de desempleo 

Actividad exterior 
Balanza comercial 
Balanza cta. corriente 
Balanza de pagos 
Inversiones 

continúa... 
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...continuación 
Principales parámetros 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Inversión extranjera 
directa 
Inversión pública 
Inversión nacional 

Salario mínimo 
Nominal 
Real 

A continuación realizaremos el análisis de una empresa 
con multiplicadores y otras referencias ya descritas en la sec-
ción anterior. El análisis se hace sobre una empresa con sus 
datos de cuatro años. Veamos el cálculo y el análisis. 

Índices bursátiles 

Índice conocido de cotización 

2004 2005 2006 2007 

icc 2004 = 39.98 39. = 11.10 
3.60 

icc 2004 = 41.  41.4 = 10.45 
3.96 

icc 2004 = 42.30 42.  = 9.54 
4.43 

icc04 = 50 = 10.16 
4.9 2  

Precio de cotización de la acción 
ICC 

 

Utilidad en los últimos 12 meses 
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Índice Estimado de Cotizacion 
a Valor Presente (zEcvP) 

Precio de cotización de la acción 
IECVP   

Utilidad estimada 

Usaremos el precio de la acción del último ejercicio y la 
utilidad estimada de los dos próximos años, esto si el precio 
de la acción no cambia. 

IPVL 

2008 2009 
50.00 rPvi 2008 = = 8.50 0.58 

IPVL 2009 = 
50.00 

— 7.53 06.64 

Índice estimado de cotización 
Año UPA esperada Precio estimado de la acción 
2008 5.88 67.1 
2009 6.64 70 

Precio estimado de cotización de la acción IEC 
Utilidad estimada 

IEC 
2008 2009 

IEC 2008 — 
67.1 

 — 

— 

11.41 

10.54 

5.88 

IEC 2009 6.6c  4 = 
70 

150 



ANÁLISIS BURSÁTIL 

Valor en Libros o matemático de las acciones (vL) 
2004 2005 2006 2007 

vL 2004 = 17 476 000 — 29.23 
597 750 

vi. 2005 = 18 978 000 = 32.35 
586 630 

vi, 2006 = 2 20 525 000  = 35.69 
574 980  

vi. 2007 — 22 234 000 = 39.45 
563 570 

Los datos del cálculo lo obtenemos de los anexos 18 y 19. 

VL — 
Capital social neto 
Núm. de acciones 

índice Precio a Valor en Libros (ipvL) 
2004 2005 2006 2007 

IPVL 2004 = 39.98 = 1.36 
29.23 

IPVL 2005 = 41.40 = 1.27 
32.35 

una. 2006 = 42. 30 = 1.18 
35.69 

IPVL 2007 = 50.00 = 1.26 
39.45 

Precio de mercado de la acción 
IPVL — 

Valor en libros 
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Capitalización bursátil a valor contable 
2004 2005 2006 2007 

PCV 2004 = 23 898 045 = 1.36 17 476 000 

PVC 2005 — 24 286 482 — 1.27 18 978 000 

PVC 2006 = 24 321 654 = 1.18 20 525 000 

PVC 2007 — 28 178 500 — 1.26 22 234 000 

Capitalización bursátil de la cía. CBVL 
Capital social neto 

Después de este cálculo podemos derivar la tasa de capita-
lización que es de 36% para 2004 y 27% para el 2005. 

Valor de la acción con base en el flujo de efectivo libre 

Año Flujo de efec- 
tivo libre 

Factor de 
actual- , zacion 

CFL 

actualizado 
% de capi- 
talización 

2004 $543 000.00 1 $543 000.00 11.0% 
2005 $1 332 000.00 1.05 $1 268 571.42 12.5% 
2006 $1 807 000.00 1.1 $1 642 727.27 13.0% 
2007 $2 257 000.00 1.13 $1 997 345.13 14.0% 
2008 $2 433 000.0 1.15 $2 115 652.17 14.5% 
2009 $2 922 000.00 1.19 $2 455 462.00 16.0% 

Para calcular el precio de la acción de 2004 sumamos 04, 05, 06. 
Para calcular el precio de la acción de 2005 sumamos 05, 06, 07. 
Para calcular el precio de la acción de 2006 sumamos 06, 07, 08 y así 
sucesivamente. 
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MODELO ISAAC DE EVALUACIÓN CORPORATIVA INTEGRAL 

Price Earnig Ratio (PER) 
2004 2005 2006 2007 

PER 2004 = 23 898 045 — 11.09 2 154 000 

PER 2005 — 24 286 482 = 10.45 2 324 000 

PER 2006 = 24 321 654 = 9.53 2 551 000 

PER 2007 = 28 178 500 = 10.14 2 778 000 
Capitalización bursátil de la compañia 

PER — Utilidad después de impuestos 

Pay Back (pa) 
2004 2005 2006 2007 

PB 2004 = 39.98 11.1 = 3.6 

PB 2005 = 41.4 10.35 = 4 

PB 2006 = 3 42. = 9.54 4.43 

PB 2007 — 50 
10.16 — 4.9 2  

Valor de mercado de la acción PB  Utilidad después de impuestos por acción 
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Rentabilidad sobre la inversión 
2004 2005 2006 2007 

RSI 2004 x x 100 = 9.017% 
11109  

RSI 2005 x x 100 = 9.56% 
10145 .  

RSI 2006 x x 100 = 10.49% 
9.53  

RSI 2007 x 10114 
x 100 = 9.86% 

.  

RSI = I x 100 
PER 

Utilidad Por Acción (uPA) 
2004 2005 2006 2007 

UPA 2004 = 2 154 000 — 3.6 
597 750 

UPA 2005 — 
2 324 000 

— 3.96 
586 630 

UPA 2006 — 
2 551 000 = 4.43 
574 980 

UPA 2007 = 2 778 000 = 4.92 
563 570 

Utilidad después de impuestos 
UPA — Número de acciones en circulación 
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Flow Per Share (FPs) 

2004 2005 2006 2007 

CFPS 2004 = - 543 000 = 0.908 597 750 

CFPS 2005 = 1 332 000 = 2.27 — 586 630 

CFPS 2006 — 1 807 000 = 3.14 574 980 

CFPS 2007 — 2 257 000 = 4 563 570 

FPS - Número de acciones 

YIELD 

2004 2005 2006 2007 

YIELD 2004 — 158 457/597 750 x 100 = 0.66% 39.98 

YIELD 2005 = 159 322/586 630 x 100 = 0.65% 41.4 

YIELD 2006 — 161 746/574 980 x 100 = 0.66% 42.30 

YIELD 2007 — 150 799/563570 x 100 = 0.53% 5 0  

YIELD = 

Cash fiow anual 

Dividendo repartido x acción  x 100 
Valor bursátil de la acción 
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Precio Cash Flow (PcF) 
2004 2005 2006 2007 

PCF 2004 = 23 898 045 — 44.01 
543 000 

PCF 2005 = 
24 286 482 — 19.14 

1 268 571.42 

PCF 2006 = 24 321 654 = 14.80 
1 642 727.2 

PCF 2007 = 
28 178 500 = 14.52 
2 445 462 

PCF 
Capitalización bursátil 

Cashflow 

Return On Equities(noE) 
2004 2005 2006 2007 

ROE 2004 = 
2 154 000 — 12% 
17 476 000 

ROE 2005 = 
2 324 000 — 12.24% 
18 978 000 

ROE 2006 = 
2 551 000 — 12.4% 
20 525 000 

ROE 2007 = 2 778 000 
22 234 000 12.4% 

ROE = 
Utilidad después de impuestos 

Capital social 
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Return On Assets 
2004 2005 2006 2007 

ROA 2004 = 2 154 000 — 0.074 29 024 000 

ROA 2005 = 2 324 000 = 0.072 31 848 000 

ROA 2006 — 2 551 000 — 0.073 34 814 000 

ROA 2007 = 2 778 000 = 0.073 37 989 000 
Utilidad después de impuestos 

ROA — 
Activos totales 

Pay Out (Po) 

2004 2005 2006 2007 

PO 2004 = 158 457 x 100 = 7.35% 2 154 000 

PO 2005 = 2 324 000 x 100 = 7.29% 31 848 000 

Po 2006 = 2 551 000 x 100 = 7.30% 34 814 000 

Po 2007 = 2 778 000 x 100 = 7.31% 37 989 000 

Dividendos repartidos PO — 

 

 X 100 Utilidad después de impuestos 
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El comportamiento del icc ha mostrado una tendencia 
a la baja, esto como resultado de un incremento de 25% en 
el precio de la acción en el mercado en 4 años. Representa 
un diferencial aceptable si se compara con el incremento de 
37% en la utilidad por acción en los últimos 12 meses. Ambas 
variables han mostrado un comportamiento satisfactorio en 
estos cuatro años. En 2004 se pagó 11 veces la utilidad que 
ofrece la acción y 10 veces para el año 2007. Podemos decir 
que existe un sano equilibrio. 

Usando estimación de precios y utilidad, encontramos que 
el IECVP experimenta una disminución de 8.50 a 7.53 pesos, 
sin embargo, no es un indicador fiable. Por otro lado, el IEC 
disminuyó de 11.41 a 10.54 pesos en dos años, esto debido a 
un incremento mínimo del precio estimado de cotización y un 
incremento casi nulo de la UPA. 

En cuanto a proyecciones se refiere, se estima que para los 
años 2008 y 2009 se ofrecerá una UPA de 11.41 y 10.54, res-
pectivamente, lo que representa un buen precio de la acción. 

En cuanto al valor contable de la acción, éste ha tenido 
una apreciación excelente en cuatro años, lo cual se debe a 
dos aspectos fundamentales: el aumento en el capital social y 
la disminución en el número de acciones en circulación. Con 
esta estrategia el valor de la acción en libros se incrementó 
35% de 2004 a 2007. 

Al relacionar el precio de mercado con su valor en libros 
encontramos una baja de 1.36 a 1.26 pesos por acción, esto 
motivado por el incremento de 25% en el precio de mercado 
de la acción en cuatro años, por lo que se ha tenido un buen 
desempeño bursátil. Sin embargo, en el último año el valor 
de los libros creció más que el precio de mercado en términos 
proporcionales. En términos nominales había un diferencial 
de 11.00 pesos entre las dos variables en 2004. Esta relación 
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bajó a 10.5 pesos en 2007. Sigue existiendo una sana relación 
de las variables aunque el valor contable de la acción superó 
el precio del mercado de la acción. 

El vínculo existente entre el grado de capitalización y el 
capital social guarda una relación sana y estable. Por cada 
peso en capital social que se tenía en 2004 se obtuvo $1.36 
por concepto de capitalización. Para 2007 hubo una disminu-
ción a $1.26, esto como consecuencia de la apreciación de la 
acción incrementando la tasa de capitalización y el incremen-
to moderado del capital social neto de 27% en cuatro años. 
Podemos decir que la empresa bursátilmente tiene un nivel 
moderado de capitalización y está valuada justamente según 
los criterios de mercado. 

Asimismo, podemos determinar que el flujo de efectivo li-
bre durante cuatro años ha sido muy vigoroso, manteniendo un 
crecimiento acelerado importante: se incrementó cuatro veces 
más en los cuatro años. Esta situación ha ocasionado que el 
valor de la acción con base en el flujo de efectivo experimente 
un aumento de 5% en este periodo. Sin embargo, cabe resaltar 
que éste es un indicador muy real que refleja el valor intrínseco 
de desempeño de la empresa y determinamos que las acciones 
a valor de mercado están sobrevaluadas, por lo que tal percep-
ción conviene a la empresa. 

Ésta ha empezado a recomprar acciones pasando de 
597 750 a 563 470, lo que representa un corto de 34 280 ac-
ciones, es decir, una reducción de 6 por ciento. 

Ahora bien, el índice de los pesos que se pagan por con-
cepto de capitalización ha bajado debido a un incremento en 
la capitalización de 17 y 28% de las utilidades después de 
impuestos, un diferencial de 9%; porque en 2004 se pagaron 
11.09 pesos, mientras que para 2007 sólo fueron 10.14; es 
decir se guarda una relación saludable. 
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En cuanto al tiempo de recuperación de la inversión en ca-
pital, el número de ejercicios bajó de 11 a 10. La rentabilidad 
que ofrece la acción subió de 9% en 2004 a 9.86% en 2007. 

La utilidad que ofrece la acción subió de 3.6 a 4.92 pesos 
en cuatro años, o sea que incrementó 36% su valor en este 
tiempo. El aumento no es atractivo si consideramos el incre-
mento en el precio del mercado y el valor en libros de las 
acciones. 

Al relacionar el flujo de efectivo con el número de accio-
nes de circulación, encontramos que la acción en 2004 generó 
0.09 centavos de flujos de efectivo, mientras que para 2007 
generó 4 pesos lo que significa un incremento bastante acep-
table. 

En 2004 las acciones presentaron un nivel de rentabilidad 
de 0.66% por el precio pagado en relación con los dividendos; 
en 2007 la relación bajo a 0.53 por ciento. 

Respecto a los pesos que se pagaron en capital por peso 
obtenido por concepto de flujo de efectivo, en 2004 fueron de 
446 y en 2007 de 14.10 pesos. 

En cuanto a los niveles de movimiento de ROE y ROA, éstos 
prácticamente han permanecido sin cambios en estos cuatro 
años. 

Ya para terminar, tenemos que el porcentaje de las utili-
dades destinado a dividendos en 2004 fue de 7.5% y en 2007 
5.42%, lo que muestra una clara tendencia a la baja. 

Por último, es importante ahondar sobre el indicador de 
bursatilidad. Éste es derivado por las bolsas de valores del 
mundo que le asignan un nivel de desempeño con base en 
criterios que miden la alta, baja o nula productividad de los 
valores emitidos. 

Es importante señalar que las instituciones financieras 
y de análisis desarrollan sus propios formatos, por lo que a 
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juicio del autor el formato presentado en esta propuesta es 
estándar y contiene la misma calidad de información de mer-
cado accionario. Éste es útil para poder identificar el grado 
de liquidez que posee dicha acción. El grado de bursatilidad 
está determinado por cuatro acepciones: alta, media y baja y 
mínima. Concretamente, representan el grado de realización 
de una acción, es decir, el volumen de operaciones que se 
realizan en torno a cierta acción (compra venta). 

Para finalizar, anexamos en cuadro general la información 
financiera, bursátil y los índices económicos nacionales para 
terminar con la redacción del informe del análisis fundamen-
tal y el análisis bursátil del balance. 
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cada vez más nos vemos obligados a invertir en educación, 
investigación y desarrollo. Las empresas ven a su personal 
estratégico como un activo (pudiésemos decir que el más im-
portante) para su éxito y consolidación. La evolución de este 
concepto, creemos, nos llevará a pensar en incluir también en 
el balance general una partida donde se represente el valor del 
capital intelectual. 

El diseño de esta estrategia de evaluación corporativa faci-
lita tal actividad, la cual desde luego estará sujeta a los ajustes 
pertinentes para su mejora y eficiencia en cuanto a la aplica-
bilidad e interpretación. 
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Conclusiones 

La presente obra plasma un enfoque integral del aná-
lisis financiero. La preocupación por parte de las 
corporaciones de saber cómo se han desempeñado 

ha ocasionado un desarrollo de las técnicas de evaluación 
y desempeño. Sin embargo, creemos firmemente que este 
modelo viene a resolver el vacío existente entre las prácticas 
de evaluación que realizan las corporaciones y los centros de 
educación superior. 

Las universidades en conjunto enseñan el análisis a nivel 
básico proveyendo al estudiante de herramientas de análisis 
convencionales, la cuestión estriba en que éstas no ofrecen 
una visión integral y al momento de ingresar al campo laboral 
los jóvenes se dan cuenta de que necesitan tal visión. 

El esfuerzo de esta obra salva esa problemática en dos sen-
tidos: capacita al estudiante para realizar un verdadero análi-
sis integral del desempeño corporativo y, a su vez, marca la 
pauta para los futuros consultores en finanzas en el subcampo 
del análisis corporativo. 

En este nuevo siglo en donde la sociedad del conocimiento 
marca la pauta para el éxito empresarial, personal y como nación, 
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