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Clasificación de los ratios:

• Liquidez o solvencia a corto plazo
• Apalancamiento financiero
• Administración de activos o rotación 
• Rentabilidad y 
• Valor de mercado
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ROE = ganancia final / capital o patrimonio neto
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Perm ite conocer los factores determ inantes del 
rendimiento:

1. La eficiencia operat iva , m edida por el m argen de 
rentabilidad sobre ventas MOV.

2. La eficiencia en el m anejo de act ivos, 
representada por la rotación de los act ivos totales 
RAT. 

3. El apalancam iento financiero o grado de 
endeudam iento m edido por el m ult iplicador del 
capital, que en este caso se obt iene m ult iplicando 
CIN (1+ END).
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Más de una form a aceptable de representar los dist intos 
conceptos de ingresos y gastos conforme a los PCGA

Diferencias en procedim ientos contables para valuar los 
inventarios (LIFO, FIFO y PPP)

Diferencias en la form a de calcular las depreciaciones o 
en los ajustes por desvalorización monetaria

Las firmas terminan sus ejercicios comerciales en fechas 
distintas

Hechos fortuitos, que pueden afectar el desem peño 
financiero
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Facilitan las com paraciones ent re dist intas em presas 
en un m om ento determ inado o su evolución a t ravés 
del tiempo

Expresan los valores de los estados financieros en 
porcentajes en lugar de las unidades m onetarias 
originales. Hay dos formas de normalización:

I. Análisis de corte transversal  

II. Análisis de evolución temporal
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Presenta los rubros del Estado Pat r im onial com o una 
estructura porcentual del Activo total y 

Los del Estado de Resultados com o una proporción de 
las Ventas, 

Esto facilita la lectura y com paración de estados 
financieros de firmas de distinto tamaño

Tam bién se incluyen los coeficientes o rat ios 
financieros
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Muest ra la evolución norm alizada de las em presas a 
través del tiempo. 

Calculan los cam bios porcentuales en cada uno de sus 
rubros con respecto a un año base; 

Com o estos coeficientes m iden las tendencias, perm iten 
com parar los diferentes r itm os de crecim iento de 
activos, pasivos y cuentas de ingresos y gastos. 

Perm ite apreciar rápidam ente los aspectos m ás 
destacados de la evolución de la empresa en el período

Estos m étodos suelen llam arse coeficientes verticales y 
horizontales; en form a sim ple puede decirse que el 
pr im ero indica com o está la em presa considerada y el 
segundo como va.
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Problem as de com paración

Las firmas terminan sus ejercicios comerciales en fechas 
distintas

Hay hechos fortuitos o t ransitor ios, com o la ut ilidad que 
se produce por única vez debido a la venta de un act ivo 
fij o por ejem plo, que pueden afectar el desem peño 
financiero

Estos son algunos de los acontecim ientos que pueden 
proporcionar señales engañosas y que por lo tanto un 
analista debe considerar con cuidado al interpretar los 
estados financieros.
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Análisis del punto de equilibr io

Si produce m enos perderá y si produce m ás obtendrá 
ganancias.

Tam bién se llam a punto m uerto porque com o la 
empresa no gana ni pierde no avanza ni retrocede.

Desafortunadamente es una m edida que con frecuencia 
es m al ut ilizada por el desconocim iento de sus 
limitaciones

Const ituye un im portante elem ento de planeación de 
corto plazo pues perm ite calcular la cuota infer ior o la 
cant idad m ínim a de unidades que una em presa debe 
producir y vender para no incurrir en pérdidas.
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Análisis del punto de equilibr io

El punto de equilibrio, punto muerto o de utilidad igual a 
cero se define así:

U = PQ – (CF + QV) = 0 

U = Utilidad o ganancia final.
Q = Cantidad a producir y vender.
P =  Precio por unidad de producto 
CF = Costo fijo total.
V = Costo variable por unidad.

CF = QP – QV = Q (P – V)

VP
CF

Q
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CF

QQe*

CT = CF+QV

I = PQ$
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Es el grado de com prom iso de un proyecto o una 
empresa debido al nivel de sus costos fijos.
Los costos fij os actúan com o una palanca en el sent ido 
que un cam bio porcentual pequeño en el ingreso puede 
convert irse en un cam bio porcentual considerable en la 
GAIT.
Cuanto m ayor sea el nivel de apalancam iento operat ivo 
m ayor será el peligro potencial ocasionado por el r iesgo 
de pronóstico.
Los errores pequeños al pronost icar el volum en de 
ventas se pueden m agnificar convirt iéndose en grandes 
errores de proyecciones de flujos de efectivo.

Apalancam iento Operat ivo
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Cuanto m ayores sean los CF, m ayor será el 
apalancam iento operat ivo y por consiguiente el r iesgo 
económico en que incurre la empresa. 

Es evidente que el apalancam iento operat ivo es una 
m edida del r iesgo "económico" que enfrenta la 
em presa porque no t iene en cuenta la form a en que 
se financia , ya que sólo considera las ganancias sin 
incluir los costos financieros. 

Ent re el punto de equilibr io QE o punto m uerto de la 
empresa y el APO existe una relación muy precisa:

Apalancam iento Operat ivo
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Cuando la em presa produce Q m enor a la del punto de 
equilibr io o punto m uerto incurre en pérdidas, lo que se 
corresponde con un apalancamiento operativo negativo.

En el nivel de ventas inm ediatam ente anterior y 
posterior al punto m uerto el apalancam iento operat ivo 
está en niveles m uy elevados, porque vender una 
unidad adicional significa pasar de operar con pérdidas 
a obtener ganancias.

Después del punto m uerto y cuanto m as alejada se 
encuent re Q, la em presa obt iene beneficios suficientes 
com o para cubrir sus costos fijos, su r iesgo operat ivo 
dism inuye notablem ente lo que se t raduce en un 
apalancamiento operativo positivo.

Apalancam iento Operat ivo
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Apalancam iento Operat ivo

En cuanto aumenta la GAIT si las ventas aumentan en x%

APO = Cambio % en GAIT / cambio % en Q
Cambio % en GAIT = APO x cambio % en Q

Si Q aumenta en una unidad, GAIT aumenta en (p-v)

(p-v)/GAIT = APO x 1/Q
APO = (p-v) x Q/GAIT

y como se definió antes 

GAIT + CF = (p-v) x Q
APO = GAIT + CF /GAIT

GAIT
CF

1APO
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El apalancam iento operat ivo hace referencia a 
la operación del negocio (producción y ventas) y, 
en la m edida que presente una buena expectat iva, 
nos alienta a buscar el financiam iento m as 
adecuado para m axim izar el resultado final, el cual 
se obt iene en la m edida que la em presa genere 
valor, con reflejo en el valor de m ercado de la 
acción. Para ello se requiere incrementar la utilidad 
por acción común. 

Apalancam iento Operat ivo
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Proporciona una m edida aproxim ada del “riesgo 
financiero” en que incurre la empresa con su 
endeudamiento. 

Mient ras m ayor sea el endeudam iento m ayor es 
ese riesgo.

Para calcular el índice de apalancam iento 
financiero aplicamos la siguiente ecuación: 

Apalancamiento Financiero

GAT
GAIT

AFI
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Vim os que un cam bio en las ventas provoca una 
variación en la GAI T. Pero la cadena no se rom pe ahí, 
sino que al cambiar la GAIT también cambia la utilidad o 
ganancia neta.

La pr im era variación obedece a la existencia de los 
costos fijos operativos y la segunda a la existencia de 
costos fijos financieros.

Ambos efectos considerados conjuntamente representan 
el r iesgo total de la em presa que, en definit iva, es lo 
que verdaderamente le interesa al accionista: 

Apalancamiento Total

Ante un aum ento (caída) de las ventas: ¿Que le sucede a 
la Utilidad neta?
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Apalancam iento total es el producto del 
apalancamiento operativo por el financiero. 

De la m ism a form a que el apalancam iento operat ivo se 
relacionaba con el punto m uerto operat ivo, el 
apalancam iento total se relaciona con el punto m uerto 
total

Esto es, el nivel de ventas donde se cubren 
exactam ente los costos fij os ( lo cuál incluye el punto 
m uerto operat ivo) y adem ás los intereses (costos fij os 
financieros). 
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De esta form a el punto m uerto total puede calcularse 
empleando la fórmula siguiente: 

Apalancamiento Total

medio)  variable  Costo - (Precio
Intereses
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Necesidades Operat ivas de Fondos ( NOF)
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NOF vs FM

La evolución de las NOF es un parám etro para la 
gest ión financiera a corto plazo o de 
funcionamiento operativo.
La determ inación del FM es parte del proceso de 
planificación o est rategia. Puede m antenerse 
relativamente estable.
La diferencia ent re las NOF generadas por la 
operat iva de la em presa y el FM fijado com o 
est rategia a LP coincide con los recursos 
negociados
La previsión de la evolución de las NOF es vital 
para programar las necesidades financieras.
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