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Marco para el analisis y valuacion de
negocios a través de estados financieros

Cual es la funcion de los reportes financieros en los mercados
de capital?

Perspectivas de analisis de la IF:

Analistas de valores?

Analistas de crédito?

Consultor administracion de empresas?
Gerente?

Gerente de la competencia?

Auditor externo?
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Funcion de la informacion financiera

Necesidades
de Inversion

AHORRO

FINANCIEROS

INSTRUMENTOS

Necesidades
de
Financiacion

INVERSION
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Fuentes de informacion

Intermediarios?

Intermediarios de informacion

Intermediarios financieros
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Analisis de estrategia

Estrategias empresariales

Posicion en el mercado I _ )
Entorno economico > |ndustria
v \
Ventaja competitiva Actividades comerciales
Sistemas de informacion —> Estados financieros

Fuente Business analysis & valuation using financial statements.
AUTOR: Krishna G. Palepu, Paul M. Healy, Victor L. Bernard




Analisis de estrategia

Estrategias genéricas para crear ventaja competitiva

1/\\

>

Liderazgo en costos Diferenciacion

y

y
*  Suministro del mismo producto o servicio a
menor costo.
e Economia de escala — produccion eficiente. :
* Distribucién a bajo costo. ’ Mayf)r. varleda_d de pr.oductos.
*  Poca investigacién y desarrollo o *  Servicio superior al cliente.
publicidad. * Inversidon de imagen, investigacion y desarrollo.
* Sistema de control enfocado en creatividad e

*  Suministro de un producto o servicio singular -
promesa de valor alta.
* Calidad superior del producto.

e Sistema riguroso de control de costos.

innovacion.
\)/

Ventaja Competitiva
* Equilibrio entre las competencias bdsicas de una empresa y los factores claves de éxito.
* Equilibrio entre la cadena de valor de una compaiiia y las actividades claves.
* Sostenibilidad de la venta competitiva.

Rivalidad entre Amenaza de nuevos . Poder de negociacion Poder de negociacion
. . Productos sustitutos
competidores competidores de compradores de proveedores

COMPETITIVAS



De las actividades comerciales a los
estados financieros

__1 l__

__1 1—_

Sistema contable

l

Estados Financieros

Fuente Business analysis & valuation using financial statements.
AUTOR: Krishna G. Palepu, Paul M. Healy, Victor L. Bernard
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De los estados financieros al analisis

de negocio

Herramienta de analisis

Analisis contable Analisis financiero Analisis prospectivo

Fuente Business analysis & valuation using financial statements.
AUTOR: Krishna G. Palepu, Paul M. Healy, Victor L. Bernard
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Influencias del sistema de contabilidad
en la calidad de la informacion

Contabilidad acumulativa.
Normas y auditorias contables.

Estrategia de declaracion de informacion de los
gerentes.

Auditoria, responsabilidad legal y el cumplimiento.
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Analisis contable

 Clases de estados financieros?

e Descripcion general del contexto institucional
para la presentacion de informes financieros

 Elementos esenciales de la contabilidad acumulativa

* Delegacion de |la presentacion de informes a la gerencia

* Principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA)
* Auditoria externa

 Responsabilidad legal

* Calidad del sistema contable
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Como realizar el analisis contable

|dentificar las normas contables clave

Eva
Eva
Eva

uar
uar

uar

a flexibilidad contable
a estrategia contable
a calidad de la informacion

ldentificar posibles senales de peligro

Revertir distorsiones contables

» Trampas del analisis contable

»Valor de los datos y analisis contable




Esguema normatividad contable en Colombia

MHCP/MCIT D. 3048/11 CGN
privado publico
| A 1 | A 1
GRUPO 1 GRUPO 2 GRUPO 3 EMPRESAS EMPRESAS NO | |ENTIDADES DE

EMISORAS EMISORAS GOBIERNO

D. 2784/12 D. 3022/13 D. 2706/12 R. 743/13 R. 414/14 R.533/15

D. 1851/13 D. 2267/14 . R. 598/14

D. 3023/13 D. 2129/14 R.117/15

D.3024/13] e K

D. 2267/14 : C. E.034/14 SFC

D. 2615/14

[ pboawops | Fuente: Elaboratidn propia




Principales Técnicas — Criterios de materialidad

Andilisis estdtico, busca establecer la composicion
porcentual de los estados financieros.

Analisis Vertical De su interpretacion se determina el tipo de estructura
financierq, las politicas de la empresa, el margen de
rentabilidad del ente econdmico.

Andlisis dindmico que se ocupa de comparar estados
financieros homogéneos en dos o mds periodos

consecutivos.
. Determina la tendencia de las cifras a través de los anos.
Analisis Mediante este andlisis se informa si los cambios en las
horizontal actividades y resultados han sido positivos o
desfavorables, centrdndose en los cambios

extraordinarios o mas significativos.
Se consideran tanto variaciones absolutas como las

relativas.
. Relacidon de diferentes cifras de los estados financieros con el
|I‘.\dICCIC.Z|OI'eS fin de establecer los puntos fuertes y débiles de un negocio,
financieros asi como sus tendencias.
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Estructura de activos

Composicion Total Activos-1Q

m ActivosCorrientes @ Activos Mo Corrientes.

Composicion Total Activos -11Q

B Activos Corrientes mActivos No Corrientes

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Composicion Total Activos - 11IQ Composicién Total Activos -IVQ
B Activos Corrientes mActivos Mo Corrientes m Activos Corrientes. m Activos No Corrientes
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

Elaboracion propia — datos tomados de la base de datos EMIS
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Estructura de activos corrientes

Composicion Activos Financieros CP-1Q

m Efectivosy equivalentes m Comercialesy otrascuentas por cobrar m Inversionesa CP

HH

2010 2011

2012 2013

Composicion Activos Financieros CP - 11Q

m Efectivosy equivalentes m Comercialesy otrascuentas por cobrar  m Inversionesa CP

2010 2011 2012 2013

Composicion Activos Financieros CP- 1lIQ

mEfectivosy equivalentes @ Comerc islesy otrascuentas por cobrar m Inversionesa CP

11

2010 2011 2012 2013

Composicion Activos Financieros CP - IVQ

B Efectivosy equivalentes B Comercialesy otrascuentas por cobrar B Inversionesa CP

2010 2011 2012 2013

Elaboracion propia — datos tomados de la base de datos EMIS
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ANALISIS DE DATOS
CASO
Activos Financieros




Activos Financieros

[ mepicionaniciaL | | MEDICIONPOSTERIOR | [DETERIORO|
Valori@azonable,das@ariacionesel N/A
VALORIRRAZONABLE Valorazonablefymost| llevan@l@esultado.
Negociar costos@leEransaccionp)
alfesultado Losnstrumentos@e@atrimonio&ink]
INVERSIONESDER B intencion@efhegociarBuede@fectard |
ADMINISTRACIONDEX el@esultado®RIDtroResultadol S/A
' Integralfpatrimonio),@olitical
LIQUIDEZFENIIF®RT - revocable
I Valor@azonable@nas
ModeloRle@estion/Flujosh COSTORAMORTIZADO losEostosTed ' Sel@nantiene@IRostoEmortizado,E] S/A
contractualest Hasta®I@ecimiento transaccién —| través@eda®asa@lelnterés@@fectiva |=
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Activos Financieros

[ mepicionaniciaL | | MEDICIONPOSTERIOR | [DETERIORO|
e Valori@azonable,das@ariacionesel N/A
VALORIRRAZONABLE Valorfazonablefymost| llevan@l@esultado.
Negociar costos@leEransaccionp)
alfesultado Losnstrumentos@e@atrimonio&ink]
INVERSIONESDER B intencion@efhegociarBuede@fectard |
ADMINISTRACIONDEX el@esultado®RIDtroResultadol S/A
' Integralfpatrimonio),@olitical
LIQUIDEZFENIIF®RT - revocable
I Valor@azonable@nas
ModeloRle@estion/Flujosh COSTORAMORTIZADO losEostosTed ' Sel@nantiene@IRostoEmortizado,E] S/A
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Activos Financieros

[ mepicionaniciaL | | MEDICIONPOSTERIOR | [DETERIORO|
U Valori@azonable,das@ariacionesel N/A
VALORRAZONABLE Valori#azonable®ytosb] llevanili@esultado.f
Negociar costos@eransaccidnk
alfesultado Los@nstrumentos@e@atrimonioBine
S CTESe B intencion@efhegociarBuede@fectard |
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' Integralfpatrimonio),@olitical
LIQUIDEZFENIIF®EEF irrevocable
I Valor@azonable@nask]
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Activos Financieros

[ mepicionaniciaL | | MEDICIONPOSTERIOR | [DETERIORO|
U Valori@azonable,das@ariacionesel N/A
VALORMRAZONABLE Vanr@azonabIe@'Eﬂos'— llevan@l@esultado. -
Negociar costos@eransaccidnk
alfesultado Los@nstrumentos@e@atrimonioBine
S CTESe B intencion@efhegociarBuede@fectard |
P el@esultado@®@I@troResultadol S/A
ADMINISTRACIONMDER . . .
Integralfpatrimonio),@olitical
LIQUIDEZFENIIF®EEF .
irrevocable.
! Valor@azonable@nask] /
ModeloRle@estion/Flujosh COSTORAMORTIZADO losEostosTed Sel@nantiene@IRostoEmortizado,E] S/A
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Activos Financieros

[ mepicionaniciaL | | MEDICIONPOSTERIOR | [DETERIORO|
U Valori@azonable,das@ariacionesel N/A
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Negociar costos@eransaccidnk
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Activos Financieros

[ mepicionaniciaL | |

MEDICIONPOSTERIOR | [DETERIORO|

costos@le®ransaccionl
alXesultado

Valor@azonable®dosE]

Valor@azonable,das®ariacionesBel N/A

IIevan@I@esuItado.[b_ -

VALORRAZONABLE
Negociar
INVERSIONESEDER
ADMINISTRACIONDER
LIQUIDEZENIIF®EF
|
ModeloRle@estion/Flujosh COSTORAMORTIZADO

contractuales

HastaRI@ecimiento

Valor@azonable@nask
los@ostosRiel
transaccionl

Losnstrumentos@e@atrimonio&ink)
intencion@efhegociarBuede@fectard |
el@esultado@EI@tro@Resultadoll S/A
Integralfpatrimonio),@olitical

3

irrevocable. B

Sel@nantiene@IRostoEmortizado,E]
través@edaEasa@elnterésEEfectiva |

S/A
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Activos Financieros

Cifras en miles de pesos

Liquidez - 0K
Razon Corriente = Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,80 1,20 1,80 1,20
Prueba Acida = Activo Cte - Inventarios / Pasivo Cte 1,10 0,70 1,10 0,70
Capital de Trabajo = Activo Corriente - Pasivo Corriente S 205.524,00 | 5 154.256,00 S  205.524,00 | §  154.256,00
* Politica de gestidon de tesoreria/modelo de
gestion del negocio. a

* Tratamiento de los costos de transaccion

* Condiciones de compra del instrumento, G
conforme a mercado

* Tratamiento de los costos de transaccion
* Condiciones de compra del instrumento,
conforme a mercado
* Calculo de la tasa de interés efectiva
* Plazos de pago CXC
* Tasas de interés créditos concedidos

| mepicion iniciaL | | MEDICION POSTERIOR | |DETERIORS

-

U _| Valor razonable, las variaciones se _| N/A
EAEOH FAP N Valor razonable y los | el 'l

Negociar costos de transaccién
al Los i de patrimonio sin
[| intencién de negociar puede afectar ||
IWERSIONES.DE el resultado o el Otro Resultado S/A
ADMINISTRACION DE Integral (patrimonio), politica
. . LIQUIDEZ NIIF9-7 i
e Estimaciones del valor razonanble del B . 4

(&
Valor razonable mas
COSTO AMORTIZADO B Se mantiene al costo amortizado, a
== los costas de . S X S/A
Hasta el vecimiento s [—] través de la tasa de interés efectiva |

re

negociables

* Evidencias de deterioro
e Cdlculo del deterioro

instrumento o ol e
* Politica Instrumentos participativos no
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Actividad OK X X OK
Rotacion CxC = CxC / (Ventas a credito / No dias del periodo) 45,00 55,00 45,00 55,00
Rotacion CxP = CxP / (Compras a credito / No dias del periodo) 22,00 65,00 22,00 65,00
Rotacion Activo Total = Ventas [ Activo total 1,66 1,90 1,66 1,90
Rotacion Activo Fijo = Ventas / Activo Fijo 7,63 8,54 7,63 8,54
Rotacion patrimonio=Ventas/Patrimonio 9,65 8,25 9,65 8,25
* Politica de gestion de tesoreria/modelo de '
gestion del negocio. G

* Tratamiento de los costos de transaccion
* Condiciones de compra del instrumento,
conforme a mercado

* Tratamiento de los costos de transaccion
* Condiciones de compra del instrumento,
conforme a mercado
* Calculo de la tasa de interés efectiva
* Plazos de pago CXC
* Tasas de interés créditos concedidos

| mepicion iniciaL | | MEDICION POSTERIOR |

[ ) _‘ Valor razonable, las variaciones saJ-|

~

VALOR RAZONABLE Valor razonable y los 2w el GEs L 4 1
Negociar costos de transaccion 4

al Los ir de patrimonio sin

["| intencién de negociar puede afectar ||

el resultado o el Otro Resultado

Integral (patrimonio), politica
irrevocable.

INVERSIONES DE
ADMINISTRACION DE
LIQUIDEZ NIIF9 -7

* Estimaciones del valor razonanble del
instrumento

* Politica Instrumentos participativos no
negociables

y

Valor razonable mds 17,
COSTO AMORTIZADO Se mantiene al costo amoartizado, a
— los costos de || ) . N
Hasta el vecimiento . través de la tasa de interés efectiva
transaccion

contractuales

[

/

 Evidencias de deterioro
e (Calculo del deterioro

.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
H‘ Modelo de gestidn/Flujos
.
.
.
.
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I Endeudamiento OK X X OK

Razon de endeudamiento = Pasivo Total / Activo Total 45% 62% A5% 62%
Cobertura de intereses = Utilidad Operativa / Gastos Intereses 2,30 3,20 2,30 3,20
Razon pasivo a patrimonio = Pasivo total / patrimonio 82% 75% 82% 75%
Concentracion de Pasivos = Pasivo Corriente / Pasivo Total 30% 35% 30% 35%

Activo / Patrimonio

NN NSNS NN NN NN NN NS NN NN EEEEEEEN

* Politica de gestion de tesoreria/modelo de
gestion del negocio.

* Tratamiento de los costos de transaccion
* Condiciones de compra del instrumento,
conforme a mercado

* Tratamiento de los costos de transaccion
* Condiciones de compra del instrumento,
conforme a mercado
* Calculo de la tasa de interés efectiva
* Plazos de pago CXC
* Tasas de interés créditos concedidos

| mepicion iniciaL | | MEDICION POSTERIOR | [DETERIOR

Valor razonable, las variaciones se

. N/A
VALOR RAZONABLE Valor razonable y los —‘ el e, J‘I

Negociar costos de transaccion
al Los ir de patrimonio sin
["| intencién de negociar puede afectar ||

INVERSIONES DE el resultado o el Otro Resultado SIA
ADMINISTRACION DE

Integral (patrimonio), politica
LIQUIDEZ NIIFS-7 N
irrevocable.

Valor razonable mds 17",
COSTO AMORTIZADO Se mantiene al costo amortizado, a
— los costos de ) . N SIA
Hasta el vecimiento través de la tasa de interés efectiva [

Modelo de gestidn/Flujos
contractuales

transaccion

e Estimaciones del valor razonanble del

instrumento 0

* Politica Instrumentos participativos no
negociables

 Evidencias de deterioro
e Cdlculo del deterioro
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Rentabilidad sobre el patrimonio = Utilidad Neta / Patrimonio 25,36% 31,52% 25,36% 31,52%
Rentabilidad Operativa del Activo = Utilidad Operativa *{1-Tx) / Activos Totales 21,23% 16,15% 21,23% 16,15%
Margen Bruto = Utilidad Bruta / Ventas 46,3% 55,2% 46,3% 55,2%
Margen Operacional = Utilidad Operacional / Ventas 19,2% 25,0% 19,2% 25,0%
Margen Neto = Utilidad Neta / Ventas 11,3% 7.2% 11,3% 7,2%
Rentahilidad sobre activos: Ut neta / Activos 18,6% 13,7% 18,6% 13,7%
Rentabilidad sobre activos: Ut oper / Activos 29,1% 15,2% 29,1% 15,2%
EBITDA/VENTAS 20% 12% 20% 12%
EBITDA/PATRIMONIO 15% 9% 15% 9%
ROI = Utilidad Neta / Total Activo 18,65% 13,70% 18,65% 13,70%
ROE = Utilidad Neta / Patrimonio 28,36% 31,51% 28,36% 31,51%

* Politica de gestion de tesoreria/modelo de gestion
del negocio.

* Tratamiento de los costos de transaccion
* Condiciones de compra del instrumento, conforme a
mercado

* Tratamiento de los costos de transaccion
* Condiciones de compra del instrumento, conforme a
mercado
* Calculo de la tasa de interés efectiva
* Plazos de pago CXC
* Tasas de interés créditos concedidos

* Estimaciones del valor razonanble del instrumento
* Politica Instrumentos participativos no negociables

e Evidencias de deterioro
e Calculo del deterioro

| mepicion imciaL | |

MEDICION POSTERIOR

| |pETERIOR

'VALOR RAZONABLE

Valor razonable y los

Negociar

INVERSIONES DE
ADMINISTRACION DE
LIQUIDEZ NIIF9 -7

costos de transaccién

Valor razonable, las variaciones se
N/A
llevan al resultado.

Los i

de patrimonio sin

al

["| intencion de negaciar puede afectar ||

el resultado o el Otro Resultado S/A

Integral (patrimonio), politica
irrevocable.

Modelo de gestidn/Flujos
contractuales

COSTO AMORTIZADO
Hasta el vecimiento

Valor razonable mas
los costos de

transaccion

Se mantiene al costo amortizado, a
[~ través de la tasa de interés efectiva [

SIA
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Analisis financiero - Fuerzas de crecimiento y
rentabilidad

Crecimiento y rentabilidad

Estrategias de mercado del Estrategias del mercado
producto financiero
Administracion de Administracion de Decisiones de Politicas de dividendos
operaciones inversiones financiamiento

Manejo de

Manejo de

ingresos y
gastos

capital de
trabajoy
activos fijos

Manejo de
pasivos

Manejo de
pagos

Fuente Business analysis & valuation using financial statements.
AUTOR: Krishna G. Palepu, Paul M. Healy, Victor L. Bernard
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Cuatro habilidades para lograr

Inanciera

inteligencia f

En conclusion...

Tener un buen entendimiento de los estados financieros
basicos.

Tener una perspectiva del hecho que la contabilidad es en parte
ciencia y en parte arte.

Conocer y entender los indicadores claves de los negocios para
tomar mejores decisiones financieras.

Tener un mayor panorama Yy no creer que los numeros cuentan
toda la historia.

Fuente - Financial Intelligence a manager guide to knowing what the numbers really mean.
AUTORS. Karen Berman — Joe Knight s
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iPor su amable atencion
muchas gracias!

Martha Liliana Arias Bello - liliana.arias@javeriana.edu.co




