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1. COMO INTERPRETAR ADECUADAMENTE LAS RAZONES
FINANCIERAS

El éxito en la utilizacién de los instrumentos de andlisis y evaluacion fi-
nanciera, se encuentra primordialmente, en la habilidad que desarrolle el ana-
lista (o la persona que aplique el instrumento), en hacer una correcta y ade-
cuada interpretacion del resultado obtenido al aplicar dicho instrumento.

Sin embargo, es comun encontrar que las personas que realizan dicha
tarea, caen en una rutina que lleva a una aplicacién mecénica y repetitiva
del instrumento lo que le quita a éste, toda su riqueza interpretativa.

En este resultado, uno de los instrumentos que més sufre por las malas
o nulas interpretaciones que se le hacen, al ser aplicado, son las conocidas
razones financieras. Estas razones, que no son mds que simples relaciones
matemaéticas, en las cuales se liga en una proporcion matematica dos cate-
gorfias econémicas expresadas y registradas en los estados financieros bdsicos
para obtener répidamente informacién de gran utilidad y significacién, han
perdido su riqueza interpretativa, por la rutina y falta de creatividad en su
aplicacién.

2. LOS ERRORES MAS COMUNES EN LA APLICACION DE LAS
RAZONES FINANCIERAS

La aplicacién mecénica de la razén financiera, ocasiona una serie de
précticas incorrectas. Las més comunes son las siguientes:

2.1 Aplicacién simplista del instrumento

Como vefamos atrds, la razén financiera es un instrumento de anélisis
que resulta de la aplicacion de las leyes mds sencillas y basicas que tiene la
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ley matemdtica. Sin embargo, ello no quiere decir que su aplicacién se haga
de una manera simplista y ddndosele mds importancia a la exactitud mate-
mética del resultado obtenido al aplicarla sobre los estados financieros.

Esta es la situacién que se encuentra corrientemente. El analista parece
mas preocupado por obtener una exactitud matemaética (razones financieras
hasta con tres y cuatro decimales) que por escoger los indices que le propor-
cionan la mejor y més vdlida informacidn para que su interpretacion sea lo
més exitosa posible. Este defecto en el uso de las razones es el resultado de
una educacién matematica operativa, repetitiva, mecanicista y memoristica
donde lo més importante es hacer como tareas o précticas de conceptos, la
solucion de mil ejercicios matematicos. Por ello, cuando el analista (o el
estudiante) se ve enfrentado a unos estados financieros y con la obligacién
de aplicar razones financieras, no pierde tiempo en comenzar a aplicarlos,
obteniendo como resultado varias pdginas llenas de divisiones con sus res-
pectivos resultados calculados milimétricamente, pero sin la minima idea de
qué indices calcul6 y para que le pueden servir.

Parece ser que lo importante fuera el tener muchas razones ‘‘bien”
calculadas.

Un buen analista se distingue, porque escoge precisamente los indices
més adecuados para expresar su opinion, y generalmente, puede lanzar una_
opinién con solo 5 6 6 indices ‘’sabiamente’’ escogidos.

2.2, El valor matemético absoluto de la aplicacién del instrumento, de por
si, no dice nada

En referencia también al punto anterior, el resultado matemético, que
se obtiene al aplicar la razén, por si solo no tiene mayor sentido.

Ese valor encontrado, comienza a tener sustancia interpretativa cuando
se le coloca en medio de un entorno econdémico-financiero y cuando se en-
tiende, que proviene de unos listados estadisticos (los estados financieros)
que recogen la historia econémica de la empresa.

Por ello, decir que la razén corriente es 3 veces, no tiene ningun signi-
ficado. La relacibn matemética que expresa una razén, es la relacién entre
dos magnitudes econémicas, que estan significando por ejemplo la inversién
de una cantidad de dinero en activos para sostener la actividad productiva
de la empresa y que la obtencién de esos dineros, tuvo una determinada pro-
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cedencia, todo lo cual tiene una especial significacion al evaluar el desarrollo
de una gestién empresarial.

Pero el nimero absoluto, fuera del contexto econémico-financiero care-
ce de significacion. :
2.3 La norma que habla de la comparacién como base de la interpretacion

del indice financiero, debe ser de estricta aplicacién

Cuando se habla de la aplicacion de las razones financieras, se presu-
pone que se realiza una necesaria comparacién histérico-estadistica por parte
del analista. Esta comparacién, quiere decir que una sola razén financiera
no es base suficiente ni vélida para aplicarla.

El anélisis basado en razones financieras, supone por lo tanto la necesa-
ria comparacién con fndices de periodos pasados, en la busqueda por deter-
minar compartimientos historicos en el desarrollo de la empresa, con base
en los cuales sise puede omitir una opinidn evaluadora de la seccién empre-
sarial. El andlisis a través de la historia de la empresa, busca determinar pau-
tas de comportamiento, tendencias, en las cuales el analista encuentra el sello
personal que una administracién o administraciones pasadas, en la busqueda
por determinar comportamientos histéricos en el desarrollo de la empresa.
Igualmente, a la pregunta usual de ““cuédl es el indice adecuado’ que se hace
el analista, debe responderse que no existe, ni puede existir, una respuesta
de aplicacién general. Cada empresa y cada sector econémico tienen sus pro-
pias condiciones y caracteristicas al extraer y comparar los indices de una
empresa, estos adquieren significado.

Quiere esto decir, también, que en la tarea de realizar andlisis financie-
ros, debe contarse necesariamente con razones estdndar calculadas sobre el
sector al cual pertenece la empresa analizada, pues es esta la mejor manera
de ubicarla en términos de la competencia y para poder extraer mayor signi-
ficado a la comparacion.

Asi mismo, el andlisis usando razones financieras, debe incluir la com-
paracién y el ligue entre varios grupos de razones. Los estados financieros
son el reflejo de una serie de toma de decisiones que se han dado en la em-
presa durante un periodo dado, implicando una determinada |6gica y cohe-
rencia en el uso y destinacién de fondos, como en su obtencién. No hay, en
una empresa, una concepcion de compartimentos estancos en referencia a los
diversos usos de fondos, por ejemplo, que puedan hacer concebir la idea de
un andlisis independiente para cada razén.
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3. UNACRITICA AL USO DE LA RAZON CORRIENTE

Uno de los indices financieros, en los cuales se ve muy frecuentemente
concretados los errores planteados anteriormente, es el llamado indice de
liquidez.

Por estos, se entiende un grupo de fndices financieros, que en la litera-
tura clésica, se han conocido con el nombre de indices de liquidez y que
reune bésicamente a las razones que miden la solvencia de la empresa. Son
estas razones, las llamadas razén corriente (o proporcién corriente) y la
razén 4cida (o prueba del 4cido) en la literatura cldsica en la cual nos hemos
fomado generaciones de analistas.

Nos interesa mirar en detalle, este grupo de razones, ya que son razones
altamente conocidas y utilizadas en la practica del andlisis financiero y sobre
las cuales descansa toma de decisiones de tanta importancia, como son las

‘relativas a la otorgacién de crédito por parte de las entidades bancarias y la
determinacién de la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obliga-
ciones.

3.1 Conceptos econdémico-financieros que se relacionan en estas razones
financieras

El concepto fundamental que se espera determinar con la aplicacion de
los indices anteriores, es el de la solvencia.

La solvencia, se considera financieramente como la capacidad que tiene
la empresa para responder a las obligaciones que ha contraido, durante un
periodo de tiempo.

Sin embargo, la consideracién de la solvencia tiene que referirse a dos
elementos bien importantes, ya que de su comprension resulta la posibilidad
de una adecuada interpretacién. Estos elementos son la liquidez y la exigi-
bilidad.

3.1.1 La liquidez: E| concepto de liquidez significa la capacidad que
tiene un activo de ser convertido en dinero efectivo al cabo de un periodo
de tiempo. Recordemds que los dineros que una empresa consigue, se con-
vierten inmediatamente en activos y para que estos activos vuelvan a ser
dinero en efectivo, se necesitan algunas operaciones adicionales (a no ser
que se encuentren convertidos en Caja y Bancos). Por ello, la consideracion
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de la liquidez, tiene que tener en cuenta tres variables fundamentales: el
tiempo que debe transcurrir para que el activo se encuentre disponible en
dinero en efectivo, la calidad de los activos que se van a convertir en dinero
en efectivo, y por ultimo, el valor que se vaya a recuperar como dinero en
efectivo.

3.1.2 La exigibilidad: Para quien evalGa el pasivo de una empresa, una
de las consideraciones mds importantes a tener en cuenta, es la referente a
cudando y cémo es que se debe cancelar dicho pasivo. Por ello, cuando se
evalGa la solvencia, lo que se necesita determinar es, cudando debe ser cance-
lada la obligacién contraida (el tiempo en el cual debe abonarse la deuda)
y la estrictez exigida en el cumplimiento de dicha fecha.

3.2 La interpretacion comin y corriente de estos indices no es adecuada

En la vida de los negocios, sin embargo, el uso y la préctica de aplica-
cién de estos indices de liquidez se ha rutinizado de tal manera, que es nor-
mal encontrar interpretaciones apresuradas sobre la significacién de los in-
dices que inducen a apreciaciones erradas. Algunas de estas apreciaciones
erradas obedecen a aspectos tales como:

e Opinar sobre la solvencia de la empresa analizada sin tener en cuen-
ta los criterios de liquidez y exigibilidad de los activos y pasivos, que se re-
lacionan en los indices aplicados. Comun es encontrar al analista opinando
sobre la situaciéon de la empresa, usando como base de su opinién el resul-
tado matematico de la aplicacion de las razones. Peligroso es entonces ano-
tar que un indice corriente de 2 a 1 es una demostracion de una “‘buena
solvencia”, porque si no se tiene en cuenta la liquidez (disponibilidad) del
activo y la exigibilidad del pasivo, se puede estar opinando como buena una
posicion de solvencia, que al pensarla detenidamente demuestra ser total-
mente contraria. Se podra decir que esa situacion de solvencia de 2 a 1, es
buena cuando la liquidez del activo estd por encima de los sesentd dias, en
tanto que la exigibilidad del pasivo, es en promedio, ¢30 dias? iClaro que
no! El resultado de la razén, de por si no permite asegurar la existencia de
una buena posicién de solvencia para la empresa analizada.

Decir que la liquidez de una empresa es 3, 4, 5 veces, es decir nada. A
esa expresion numérica es necesario darle contenido, lo cual significa explo-
rar sobre los estados financieros, los conceptos de liquidez y exigibilidad,
sobre los cuales se puede explicar acertadamente la solvencia.

e Por ello, para una interpretacion correcta de esos indices, se hace
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necesario estudiar de manera especifica la composicion y realidad de cada
una de las cuentas que conforman estos indices.

Es decir, al andlisis basado en los indices tradicionales de solvencia,
debo complementarlos con la utilizaciéon de otros ndices en los cuales invo-
lucro informacién adicional sobre las cuentas por cobrar, los valores nego-
ciables, los inventarios y la deuda contrarda.

Para el caso de los inventarios y las cuentas por cobrar, se han dise-
fado otros indices tales como la liquidez de las cuentas por cobrar medida
a través de dos indices bésicos; el periodo promedio de cobro y el estado de
antiguedad de las cuentas por cobrar, y la liquidez de los inventarios con
base en la medicién y célculo de la rotacién de los inventarios.

Para los pasivos, la determinacion de la exigibilidad puede hacerse, re-
visando detalladamente las cuentas que lo componen para precisar su exigi-
bilidad. Asi por ejemplo, de la sola lectura de las cuentas del pasivo se pue-
de hacer una clasificacibn mds precisa de cuando pagar. Una exigibilidad
inmediata nos la dardn cuentas como el sobregiro bancario y los dividendos
por pagar. De pagos menos apremiantes serdn cuentas como los dividendos
vencidos. Asi mismo, usando estos indices se puede precisar la exigibilidad
del pasivo. Es el caso del indice denominado envejecimiento de las cuentas
por pagar (3), con el cual preciso el tiempo promedio de pago, que me exigen
estas cuentas.

El origen de los pasivos da también indicios de cuando pagar. Las obli-
gaciones bancarias normalmente tienen vencimientos trimestrales, los cuales
se pueden precisar al comparar los balances consecutivos.

Una manera de involucrar correctamente los conceptos de liquidez y
de exigibilidad es analizar junto con las razones de liquidez, un flujo de
efectivo de la firma. Por otro lado si se desea condensar en un {ndice la in-
formacion relacionada con la liquidez y la exigibilidad, conviene tener en
cuenta el concepto de equivalencia, esto es que un peso hoy vale mas que ese
mismo peso dentro de un afio. Conviene entonces hacer uso del costo de
oportunidad del dinero y calcular los valores de los activos y pasivos corrien-
tes en valor presente.

Supdngase un,caso extremo en el cual se tiene:

Activos Corrientes Pasivos Corrientes

Cuentas X Cobrar 1000 Cuentas X Pagar 1000
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Aparentemente la razén dcida serfa igual a 1. Sin embargo, si las cuen-
tas por cobrar son a 90 dias y las cuentas por pagar son a 30 dias, mal se
puede aceptar que la razén dcida sea 1. Estrictamente hablando |la empresa
estd liquidada. Calculando la razén dcida en términos de valor presente se
tendria lo siguiente: '

Valor presente de 1000 en 90 dias.
Suponiendo el costo de oportunidad del dinero
en 3% mensual.
1000 X (1 .03)"* = 1000 X.9151

= 915.1

Valor presente de 1000 en 30 dias
al mismo costo de oportunidad
1000 X (1 .03)"' = 1000 X .9709

= 970.9
La razén acida serfa:
915.1 _
9709 .9425

Con este ejemplo sencillo se ilustra la idea fundamental del procedi-
miento. En general se podria clasificar las cuentas por pagar y por cobrar de
acuerdo con su ‘‘madurez’’, (30 dias, etc.) y cada una de las categorfas se
llevaria a valor presente y con estas cifras se calcularia la razén 4cida. En
general,

-j/30
T ccj(141)
J

T i

T cpj(1+i) "in30

donde j = 0,30djias, 60 dias, 90 dias, etc.
i costo de oportunidad del dinero
ccj = cuentas por cobrar con vencimiento a j dias
cpj = cuentas por pagar con vencimiento a j dias

Il

Para el caso de la razén corriente se utilizaria un procedimiento simi-
lar, teniendo en cuenta que habréd que estimar precio y fecha de recibo del
valor de los inventarios.
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3.3 Pero ain mds, la inflacion puede hacer vencer la interpretacion de los
indices

Hasta el momento, el planteamiento ha discurrido como si el medio
colombiano estuviera situado en un pais ideal. La existencia real de un fen6-
meno econdmico, la inflacién, sin embargo, pone en la picota la interpreta-
cién que en la actualidad se hace y se ensefia en el pais.

Sucede que el fenémeno inflacionario tiene un efecto econdémico que
altera principalmente los conceptos econémicos, que se relacionan precisa-
mente, en los llamados indices de solvencia. La inflacion, significa el aumen-
to persistente de los precios que se traduce financieramente, para los activos
denominados monetarios (Caja, bancos, cuentas por cobrar, por ejemplo) en
un efecto erosionante en la medida que se mantengan expuestas, en el tiem-
po, o la inflacion, Ese efecto erosionante, no es mas que la pérdida de poder
adquisitivo de los dineros invertidos en Caja, bancos y cuentas por cobrar.
En la medida que estos dineros se mantengan expuestos al fenébmeno infla-
cionario, la empresa incurre en una pérdida real de poder adquisitivo del
dinero, que tiene invertido en esos activos.

Para el tema tratado aqui, sin embargo, lo més interesante de observar,
es como la interpretacion de los indices de solvencia, incluyendo el feno-
meno inflacionario, puede hacer variar sustancialmente la evaluacion y la
interpretacion de la gestion financiera de la empresa que se estd analizando.

3.3.1 En inflacion, lo importante es el equilibrio financiero que se debe

mantener entre activos monetarios y pasivos monetarios. Para

apreciar correctamente la posicion de la solvencia de la empresa, es necesario

visualizar porqué se presentan las situaciones de estrechez del capital de tra-

bajo, que obligan a la empresa a recurrir a las fuentes de fondos, para obtener

los dineros necesarios para atender su operacion y responder por las obliga-
cines contraidas.

Asi, como el mantenimiento de activos monetarios produce pérdidas
reales en cuanto al poder de compra del dinero invertido en estos activos se
sostiene, en una apreciacion de tipo general, que el endeudarse en épocas in-
flacionarias debe generar ganancias, al traspasar el efecto depreciatorio del
dinero en inflacion al que presta dinero. Esto es valido, siempre y cuando las
tasas de interés a las cuales se haya contratado el endeudamiento, sean infe-
riores a la tasa de inflacion.

Por lo tanto, la posicion de solvencia (liquidez y exigibilidad) deben ser
necesariamente complementada teniendo en cuenta si |a inversion en activos
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monetarios y pasivos monetarios, ha considerado el efecto erosionante que
tienen la inflacién sobre el dinero, en la medida que este permanezca expues-
to a la inflacién a través del tiempo.

Una, aparente buena posicién de liquidez y una, solvencia, puede refle-
jar una errada gestién financiera cuando se incluye en e) anélisis, a la variable
inflacion. Ya que si esta buena posicion de solvencia, estd implicando el man-
tenimiento de una estructura de los llamados activos corrientes, en los cuales
predominan los activos monetarios (Caja, bancos, cuentas por cobrar) y que
ademds supera, en una proporcion de dos, o tres veces, |os pasivos corrientes
contraidos, lo que demostraria en términos del efecto inflacionario, seria
una posicion negativa en cuanto al equilibrio entre activos y pasivos mone-
tarios, lo cual se traduciria en pérdidas reales, en mantenimiento de dinero
invertido en activos que frente a la inflacion, cada vez tienen menor poder
adquisitivo.

De ahf{, que el analista no debe conducir su andlisis, s6lo por el interés
de encontrar una alta solvencia, porque esa alta solvencia, pueda estar oca-
sionando situaciones financieras de estrechez del capital de trabajo, que obli-
gan a la empresa a tener que recurrir a contratar endeudamiento externo,
pues los fondos generadores internamente en |la operacion, no alcanzan para
adquirir la materia prima que se necesita para continuar el proceso produc-
tivo, ya que cada vez se necesitaria mas dinero para comprar los mismos
volimenes de materia prima.

Ceder a la presion de los bancos, para mantener altos dep6sitos en ban
cos, a fin de tener un saldo promedio que amerite la otorgacion de un crédito
bancario, es un grave error del manejo financiero de la tesoreria de una em-
presa. La Gerencia financiera debe encontrar formas diferentes de reciproci-
dad con las entidades bancarias, pues los dineros congelados en cuentas ban-
carias, cada dia valen menos. Y financieramente, no se lograria una eficiencia
econdmica, al lograr créditos bancarios basados en el comportamiento de
dineros en los bancos. Vale la pena anotar, que normalmente, el pasivo ban-
cario es un pasivo costoso, es un pasivo contratado a tasas de interés muy
superiores a la tasa de inflacion, puesto que dentro de la racionalidad del
mercado financiero, no se puede prestar dinero sin tener un margen de segu-
ridad referente al fenémeno inflacionario, el cual permite la supervivencia de
las entidades financieras.

En sintesis, tanto el analista bancario como el de la empresa, debe tener
en cuenta que una posicién negativa en términos de la posicion de equilibrio
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entre los activos y pasivos monetarios, puede significar una mala gestion fi-
nanciera, hablando en términos inflacionarios.

3.3.2 Efectos de la inflacion en el analisis financiero

Introduccién. Uno de los efectos de la inflacién es la distorsion de la in-
formacion que presentan los estados financieros. Esta distorsion se mani-
fiesta por la inconsistencia entre los precios o valores que aparecen en el ba-
lance con relacién a los precios corrientes de algunos rubros.

Rubros monetarios y no monetarios. Una forma de entender cudles
rubros se afectan y cudles no se afectan por la inflaciéon es dividirlos en
monetarios y no monetarios.

Rubros monetarios son aquellos que aunque pierden poder adquisitivo
por el fenémeno inflacionario, su valor actual es el que aparece registrado en
el balance.

Los rubros no monetarios tienen la caracteristica de cambiar su valor
debido a la inflacién. Estos activos son generalmente bienes fisicos.

A continuacién se presentan algunos ejemplos de rubros monetarios:

Activos Pasivos
+ Efectivo e Acreedores
¢ Depésitos en bancos e Depositos
e |nversiones en bonos con
interés fijo e Gastos por pagar

Dividendos e intereses

« Gastos pagados por anticipado
¢ Cuentas por cobrar a corto y

largo plazo ¢ Sobregiros bancarios
. Deudores y provision para
cuentas malas ¢ Préstamos

« Avances a empleados,
proveedores, etc.
« Impuestos pagados por anticipado
Ejemplos de rubros no monetarios son los inventarios y los activos fijos
y los pasivos en moneda extranjera. Cuando se habla de contabilidad ajustada
por inflacién lo que en realidad se hace es valorar los activos fijos y los inven-
tarios para registrarlos a su precio actual y la diferencia se registra como una
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reserva para el mantenimiento de capital. Asi mismo, los inventarios y la de-
preciacién que aparecen en el estado de pérdidas y ganancias se aumentan y
por lo tanto, la utilidad se reduce. Esta reduccion de la utilidad permanece
en la empresa y no estd disponible para ser distribuida a los socios; por |o
tanto, la empresa adquiere una posicién financiera mas sélida.

Razones financieras

Las principales razones financieras se dividen en: a) De liquidez, b) de
apalancamiento, c) de actividad y d) de rentabilidad. >

En el calculo de las razones se incluyen rubros monetarios y no mone-
tarios. Cuando se incluyen rubros no monetarios y no se ajustan, o sea lo
que presenta la contabilidad tradicional, es el valor registrado que estd por
debajo de su valor real, las razones financieras quedan distorsionadas. A con-
tinuacioén se presenta una tabla donde se indica el efecto de la inflacion sobre
cada razén financiera, si no se ajusta la contabilidad por la inflacion.

Como se puede ver en el cuadro, es peligroso tomar decisiones con cifras
sin ajustar por inflacién. Para un entendimiento de la problematica de ajus-
tes en la contabilidad se recomienda el siguiente libro: Scapens, Robert W.
Accounting in a Inflationary Environment. Londres: MacMillan, 1981,

NOTAS:

1 Ver James Van Horne. Fundamentos de Administracién Financiera. Traduccién del inglés de
Alberto Le6n Betancourt. Bogotd, Editorial Prentices Hall International (1979). Pé4g. 34.
2 Para ver la forma de célculo de estos indices, ver por ejemplo Van Horne (1979). pps. 39-40.

3 Envejecimiento cuentas por pagar= Cuentas X Pagar?( 36?
Compra de materias primas

Ver para su interpretacién a Van Horne (1979). pég. 37.

4 Los textos clésicos que se utilizan para la ensefianza de las razones financieras, no consideran
en ningln momento lo que sucede cuando el entorno econémico de una empresa es un en-
torno inflacionario.
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