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ANALISIS HORIZONTAL

I. INTRODUCCIÓN

El análisis horizontal es una de las técnicas del análisis financiero tradicional menos utilizada por los analistas, fundamentalmente porque, como te explicará mas adelante, presenta algunas dificultades de aplicación y especialmente de interpretación. 
Su utilización debe hacerse con cuidado extremo y aplicando mucho el conocimiento directo que se tenga de la empresa objeto del análisis, su interrelación con las otras herramientas de análisis financiero también debe hacerse con prudencia, para evitar llegar a conclusiones erradas y, por lo mismo, riesgosas.

II. DEFINICIÓN:
El análisis horizontal consiste en medir la variación que ha experimentado cada rubro de las distintas estructuras de la empresa (esto es, la estructura de inversiones, la estructura de financiamiento o de deuda-capital y la estructura de resultado), con respecto al periodo inmediatamente anterior.
Esta variación se suele expresar como porcentaje, tomando como base del mismo el periodo anterior, lo que se puede expresar con la siguiente formula:



Si el signo es positivo ( + ) se trata de un aumento, y si el signo es negativo ( - ) se trata de una disminución.
III. DIFICULTADES QUE PRESENTA:
La aplicación e interpretación de la técnica denominada análisis horizontal presenta, como se indicó en la introducción diversa dificultades tanto en su aplicación como en su interpretación. A continuación, se comenta las más relevantes
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a) INFLACIÓN:
La primera dificultad a resolver es si los estados financieros a utilizar en el análisis horizontal se deben considerar en moneda del mismo momento o en sus valores nominales, pues al comparar horizontalmente, es decir, a través del tiempo, la pérdida de poder adquisitivo puede llegar a ser realmente significativa y por ende afectar sustancialmente el porcentaje de variación.

Por ejemplo: 
Supóngase que en una empresa el saldo del efectivo disponible (caja y bancos) es el siguiente:

Activo disponible                                                                año 1                                año 2
                                     $ 100.000                        $ 110.000

La variación del índice de precios al consumidor experimentada durante el año 2 alcanzo a un 20 por ciento.
Si se toman los valores nominales, se tiene que la variación de caja y bancos fue de un 10 por ciento:



Sin embargo, si primero se lleva el saldo del año 1 a moneda de fin del periodo 2, este habría experimentado una pérdida de poder adquisitivo de un 20 por ciento:

ACTUALIZACIÓN = 100.000 X ( 1 + 0.2 ) = 120.000
Por ende, la variación de caja y bancos en términos reales, o sea a igual poder adquisitivo, habría sido de:
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Por lo tanto, con uno u otro criterio se tiene en este caso un rango que va desde menos 8.33 por ciento a más 10.0 por ciento, lo que muestra que el tema de la inflación y la actualización de los saldos contables gravita en forma importante en las conclusiones que se puedan obtener de este análisis.
Como principio general, si se trata de establecer la variación efectiva de un ítem, hay que considerarlo en términos reales, pues la pérdida de poder adquisitivo está incorporada como variable más dentro de las decisiones empresariales, y si no es así, hay una debilidad en el sistema decisional de la organización.

b) FALTA DE REFERENTE:
El análisis horizontal exige para su adecuada aplicación que en todos los casos existen saldos en ambos ejercicios, pues de lo contrario no es posible calcular la variación.
Si en el año 1 por ejemplo, no hay saldo, la variación seria indeterminada.

Por ejemplo:

VARIOS DEUDORES                                                         año 1                                año 2
                                                                                             10.000                                0

VAR    
Lo que igualmente se trata de una información imposible de interpretar adecuadamente.
Esto necesariamente lleva a la conclusión de que aquellas partidas que carecen de saldo en alguno de los dos períodos no son susceptibles de analizar por medio del análisis horizontal.

c) RELATIVIDAD DE LAS CIFRAS:
Dado que la variación se expresa como porcentaje y no como un valor absoluto, se pierde totalmente la comparatividad relativa de las cifras entre ellas, ya que pueden surgir situaciones en que, ante variaciones porcentuales similares, se trate de variaciones monetarias muy diferentes entre sí.
CAJA EXISTENCIAS                                                         año 1                                año 2
                                                                                               100                                  110
                                                                                      1.000.000                        1.100.000   








Es cloro que el diez por ciento correspondiente a la variación de caja no tiene ninguna relación ni resiste ninguna comparación con el diez por ciento de variación que experimenta el ítem existencia. El primero corresponde a un incremento de la INVERSIÓN de diez pesos y, en cambio, el segundo se refiere a una mayor INVERSIÓN por cien mil pesos.
La solución no está en medir la variación en valores absolutos, porque entonces dos aumentos de cien mil pesos se varían iguales cuando pueden ser sobre bases muy distintas, por ejemplo, en un caso un aumento de cien mil pesos a doscientos mil pesos y en otro caso un aumento de diez millones de pesos a diez millones cien mil pesos.

Por ejemplo:

	
	Año 1
	Año 2

	
	
	

	Caja
	100.000
	200.000

	Banco
	300.000
	250.000

	Existencias
	1.200.000
	1.000.000

	Varios deudores
	600.000
	850.000

	Acciones y bono                                                                      400.000                                            300.000

	
Total activo circulante                                                         2.600.000                                        2.600.000



Aplicada la fórmula en los distintos ítems para calcular las variaciones experimentadas del año 1 al año 2, se obtienen los siguientes resultados:
VARIACIÓN
	Caja
	+
	100.0
	Por ciento

	Banco
	-
	16.7
	Por ciento

	existencias
	-
	16.7
	Por ciento

	Varios deudores
	-
	41.7
	Por ciento

	Acciones y bonos                                               +                                 25.0                        Por ciento

	Total activo circulante                                                                            0.0                        por ciento



Como se puede observar del ejemplo, los porcentajes de variación de los distintos rubros que componen el activo circulante no son comparables entre sí, ni tampoco sirven para obtener alguna indicación sobre el comportamiento del capital de trabajo en su conjunto.
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IV. APLICACIÓN
El análisis horizontal, como se ha insistido, es útil aplicado con cuidado y buen criterio, para poder evaluar básicamente dos cosas:
a) Si los procesos de crecimiento o de deterioro de las estructuras son homogéneos y consistentes, o por el contrario, son aleatorios y sin sentido ni lógica.
Por ejemplo:
Se tiene la siguiente situación:


	
	Año 1
	Año 2

	
	
	

	Caja y bancos
	300.000
	330.000

	Varios deudores
	600.000
	680.000

	Existencias
	400.000
	450.000

	Activo fijo (neto)                                                                     800.000                                            860.000

	
Total activo circulante                                                         2.100.000                                        2.320.000
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VARIACIONES

	Caja Y bancos
	+
	10.00
	Por ciento

	Varios deudores
	+
	13.30
	Por ciento

	Existencias
	+
	12.50
	Por ciento

	Activo fijo (neto)                                                +                                  7.50                       Por ciento


	Total activo circulante                                      +                                  10.48                     por ciento



En este caso, se puede observar que ante un crecimiento de un 10.48 por ciento en la estructura de inversiones de la empresa en el último año con respecto al año anterior, todos sus componentes han crecido en forma similar, en un rango que va desde un 7.5 por ciento hasta un 13.3 por ciento, por lo que se puede concluir que el crecimiento del activo de esta organización es consistente y homogéneo, no produciéndose cambios que pudiesen alterar la relación de incidencia en sus distintos medios.
b) Analizar el comportamiento de un rubro en particular durante varios años y evaluar si sus variaciones siguen un patrón que permita establecer algún algoritmo que ayude al pronóstico sobre su estado futuro.
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Por ejemplo:
VENTAS ANUALES NETAS:
	AÑO
	1
	$
	100.000

	AÑO
	2
	$
	110.000

	AÑO
	3
	$
	123.200

	AÑO
	4
	$
	140.500

	AÑO
	5
	$
	163.000
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	AÑO
	2
	+
	10.0
	POR CIENTO

	AÑO
	3
	+
	12.0
	POR CIENTO

	AÑO
	4
	+
	14.0
	POR CIENTO

	AÑO
	5
	+
	16.0
	POR CIENTO



En este caso, se observa en las ventanas un crecimiento constante que tiene un comportamiento claramente definido y proporcional, por lo que a la luz de estos antecedentes se podría deducir, no sin cierto grado de riesgo, que en el año 6, de mantenerse las condiciones que han generado el crecimiento de las ventas de los últimos cinco años, las ventas totales netas deberían aumentar en un 18 por ciento con respecto a las ventas del año 5, es decir, deberían alcanzar una cifra de negocios cercana a los $ 192.300.
V. EJEMPLO DE APLICACIÓN:
	
	AÑO 1
	AÑO 2

	CAJA
	10.000
	15.000

	BANCOS
	20.000
	12.000

	ACCIONES
	60.000
	60.000

	DEPOS. A PLAZO
	180.000
	240.000

	VARIOS DEUDORES
	300.000
	500.000

	PIMOS. AL PERSONBAL
	40.000
	30.000

	EXISTENCIAS
	600.000
	650.000

	BIENES RAICES
	1.000.000
	1.000.000

	MAQUINARIAS
	600.000
	600.000

	VEHICULOS
	800.000
	800.000

	
	
	

	TOTAL ACTIVO
	3.610.000
	3.907.000

	
	
	

	
	
	

	CUENTAS POR PAGAR
	400.000
	300.000

	PROVEEDORES
	400.000
	400.000

	ACREEDORES LARGO PLAZO
	200.000
	300.000

	CAPITAL
	2.000.000
	2.000.000

	RESERVAS
	300.000
	300.000

	UTILIDADES DEL EJERCICIO
	310.000
	607.000

	
	
	

	TOTAL
	3.610.000
	3.907.000



Los datos del año 1 se encuentran actualizados por el I.P.C del año 2, los datos del año 2 tienen incluida la corrección monetaria.
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	AÑO 1
	AÑO 2

	VENTAS
	2.010.000
	2.807.000

	COSTO
	1.000.000
	1.000.000

	
	
	

	MARGEN
	1.010.000
	1.807.000

	GASTOS ESTRUCTURA
	400.000
	600.000

	IMPO. RENTA
	300.000
	600.000

	
	
	

	UTILIDAD LIQUIDA
	310.000
	607.000



APLICACIÓN DEL ANALISIS HORIZONTAL:
ESTRUCTURA DE INVERSIONES:
	CAJA
	+
	50.0%

	BANCOS
	-
	40.0%

	ACCIONES
	
	0.0%

	DEP. A PLAZO
	+
	33.3%

	VARIOS DEUDORES
	+
	66.6%

	PTMOS. AL PERSONAL
	-
	25.0%

	EXISTENCIAS
	+
	8.0%

	BIENES RAICES
	
	0.0%

	MAQUINARIAS
	
	0.0%

	VEHICULOS
	
	0.0%

	
	
	

	TOTAL ACTIVO
	+
	8.2%



ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO:
	CUENTAS POR PAGAR
	-
	25.0%

	PROVEEDORES
	
	0.0%

	ACREEDORES L.P
	+
	50.0%

	CAPITAL
	
	0.0%

	RESERVAS
	
	0.0%

	UTILIDAD DEL EJ.
	+
	95.8%

	
	
	

	TOTAL PAS. +PATR.
	+
	8.2%



ESTRUCTURA DE RESULTADOS:
	VENTAS
	+
	39.7%

	COSTOS
	
	0.0%

	
	
	

	MARGEN
	+
	78.9%

	GASTOS ESTRUCTURA
	+
	50.0%

	IMPTO. RENTA
	+
	100.0%

	
	
	

	UTILIDAD LIQUIDA
	+
	95.8%



La interpretación, como es normal en el análisis financiero, debe comenzar siempre por aquellas variaciones que sean más significativas.
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Partiendo por la estructura de resultados, se tiene aquí un incremento sumamente importante en la cifra de ventas totales (39.7 por ciento), que va acompañado curiosamente por una no variación en los costos, dando así como resultado un aumento de 79 por ciento en el margen de contribución y en definitiva de un 96 por ciento en la utilidad líquida.
Ante estas variaciones, y atendido que los gastos de estructura, que incluyen los gastos de ventas, aumentaron un 50 por ciento, se podría deducir que el incremento en las ventas no se debió a un aumento en la cantidad de productos vendida, sino que a un aumento en los precios unitarios, probablemente acompañado de un respaldo publicitario importante.
Dado que no hay aumento en la cantidad de productos vendida, se explica que no haya variaciones tampoco en el activo fijo (no se aumentó la capacidad productiva), ni en existencias (aumentó solamente en un 8 por ciento), pero si hay aumentos importantes en varios deudores (66.7 por ciento).
Dado que este aumento en varios deudores es superior que el incremento experimentado por las ventas totales, se puede suponer que también se está captando mercado por el expediente de ofrecer un mayor plazo de pago a los clientes.
Esta política de ventas establece una necesidad de financiamiento, que acompañado de la disminución en las cuentas por pagar (memos 25 por ciento) y por el aumento en los depósitos a plazo (¿cobertura ante el riesgo de la nueva estrategia?), explica la necesidad de incurrir en el incremento de los acreedores de largo plazo (50 por ciento) generando así un mayor capital de trabajo.
Las variaciones en caja y banco probablemente se deben solamente a situaciones muy coyunturales en los saldos respectivos.
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CAPITULO QUINTO
MODELOS ANALITICOS

I. INTRODUCCIÓN:

Las distintas técnicas de análisis financiero explicadas en los capítulos precedentes, especialmente en el análisis de ratios, han sido utilizadas por algunos autores para construir y desarrollar modelos de carácter analítico, básicamente para fines de control y de adopción de decisiones.
Estos modelos deben reunir las características básicas de los sistemas para que sean consistentes.
En general se busca estructurar un conjunto de indicadores inter-relacionados entre sí, para que a través de su seguimiento se tenga información sintetizada sobre el comportamiento financiero y económico de las empresas.
En realidad, cualquier ejecutivo de empresas que tenga sentido analítico y capacidad creativa, puede desarrollar un modelo específico para la empresa bajo su responsabilidad, seleccionando aquellos indicadores más relevantes de acuerdo a la actividad que realiza.
II. ALGUNOS CONCEPTOS DE SISTEMAS:
Como se indicó en la introducción, los modelos analíticos deben construirse con las características básicas de los sistemas.
Bajo este aspecto, se puede definir un sistema como un ordenamiento por conjuntos, es decir, un sistema debe estar compuesto por un conjunto o una serie de elementos que se encuentran ligados o unidos entre sí por alguna razón que esté dentro del quehacer organizacional, por ejemplo, por una relación funcional (ventas y cobranzas, compras y bodegas, etc.), o por una relación de responsabilidad y autoridad, o por una relación de causa-efecto.
Un sistema a su vez puede estar compuesto por varios subsistemas, o sistemas de segundo orden, que a su vez deben enmarcarse dentro de las características descritas. Por su parte los subsistemas también deben estar ligados entre sí por alguna relación organizacional.
Por la coordinación de los elementos entre sí, las propiedades de éstos y sus inter-relaciones y los subgrupos que forman, resulta en definitiva la estructura propia del sistema.

III. LAS FORMULA DUPONT:

De origen norteamericano, desarrollada en la empresa E.I. DuPont de Nemours & Co., la llamada fórmula DuPont o Sistema DuPont constituye un sistema básicamente orientado al control, siendo de administración interna de las empresas. Está dirigida principalmente a los directivos de las organizaciones.
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Su punto de partida se basa en el supuesto de que el principal objeto financiero de las empresas no es maximizar las utilidades, sino que es maximizar sobre el capital invertido, es decir, los retornos sobre la inversión, determinando así la llamada relación ROI (return on investment), que surge de la relación ya comentada en el capítulo 2, entre la rentabilidad sobre las ventas y la rotación de la inversión total.

	ROI   =
	UTILIDADES
	X
	VENTAS
	=
	UTILIDADES

	
	VENTAS
	
	ACTIVO TOTAL
	
	ACTIVO TOTAL



La fórmula DuPont se estructura a partir de estos ratios descomponiéndolos en todos sus elementos, de tal forma que al ejercer control sobre el nivel de caja o sobre los gastos de administración, se pueda ver inmediatamente el efecto sobre el retorno de la inversión.
La fórmula compleja se desarrolla de la siguiente forma:
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                    PASIVO CIRCULANTE
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES
EXISTENCIAS
CUENTAS POR COBRAR
                CAJA
GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y VENTAS
COSTO DE LAS MERCADERIAS VENDIDAS

MULTIPLICADO
  MARGEN   SOBRE               VENTAS
ROTACIÓN DE LA INVERSION
RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION
ACTIVOS FIJOS (NETOS)
CAPITAL DE TRABAJO
ACTIVO TOTAL
DIVIDIDO
            VENTAS
DIVIDIDO
             VENTAS
     UTILIDAD NETA
MAS
IMPUESTO RENTA
RESULTADO NO 
OPERACIONAL
COSTOS TOTALES
VENTAS
MENOS
MENOS
MENOS
MENOS
MAS
MAS
MAS
MAS
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El cálculo de la tasa ROI no es imprescindible establecerlo sobre sobre la inversión total, se podría también calcular sobre el patrimonio pagado, sobre el capital propio o sobre los recursos permanentes, teniendo entonces cuidado en la utilidad que se considere para la relación y en la interpretación de la misma.
Se podría decir que la fórmula DuPont establece un buen cuadro de síntesis para el directivo de empresas, para que no se le escape el control sobre ninguno de los elementos que inciden en su ROI, sin embargo desde un punto de vista conceptual no ofrece ningún elemento que sea realmente novedoso.
IV. PIRAMIDE DE INGHAM-HARRINGTON:
Siempre sobre la base del sistema DuPont, esto es, el retorno sobre la inversión, los ingleses Ingham y Harrington estructuraron un sistema de ratios a diferentes niveles de desagregación.
Este  sistema está más orientado hacia analistas externos que internos, aunque para su construcción requiere tener acceso a información interna de las empresas. Sus autores pensaron en establecer un método de evaluación que, aplicado en forma constante y uniforme durante varios años en empresas nacionales e internacionales, estableciera las bases comparativas necesarias como para formarse una opinión sobre el estado de las empresas con facilidad y rapidez.
Sin embargo, aunque esta pirámide muestra mucho interés para los académicos y estudiosos del tema por las inter-relaciones que establece, desde un punto de vista de acción gerencial ha resultado poco práctica.
Más abajo se muestra la composición de la pirámide, sobre la cual puede haber algunas variantes, según los puntos de interés que tenga el analista:
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               UTILIDADES

            ACTIVO TOTAL


          VENTAS
  UTILIDADES
    VENTAS
VENTAS
C.X.C
  A.T
  P.P
  M.P
VENTAS
VENTAS
VENTAS
VENTAS
VENTAS
VENTAS
COSTO G.FAB.
COSTO M.O.D
COSTO M.P
ACT. CIRCUL.
ACT. FIJO
VENTAS
VENTAS
       VENTAS
        VENTAS
VENTAS
GASTOS ADICION
GASTOS  VENTAS
COSTOS
    ACTIVO TOTAL



















ABREVIACIONES:
	ACT.
	=
	ACTIVO

	ADCION.
	=
	ADMINISTRACIÓN

	M.P
	=
	MATERIAS PRIMAS

	M.O.D.
	=
	MANO DE OBRA DIRECTA

	G.FAB.
	=
	GASTOS DE FABRICACIÓN

	P.P
	=
	PRODUCTOS EN PROCESO

	A.T.
	=
	ARTICULOS TERMINADOS

	C.X.C
	=
	CUENTAS POR COBRAR
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V. TABLERO DE MANDO
Se trata de un sistema estructurado por los franceses Lauzel y Cibert, que llamaron Tableau de Bord, al igual que el anterior también se basa en la estructura del sistema de DuPont y su objetivo es evaluar el ROI, aunque es mucho más completo en el análisis de los datos del balance.
El tablero de mando está estructurado sobre una combinación de diversos ratios y del análisis vertical aplicado sobre las tres estructuras de las empresas.
Se encuentra orientado fundamentalmente a ofrecer información analítica útil para la adopción de decisiones gerenciales, desde este punto de vista su objetivo consiste en suministrar un espectro informativo que permita coordinar la gestión delegada.
Pueden haber diversos desarrollos del tablero de mando, algunos de las cuales son bastante exhaustivos, sólo para efectos de información se muestra a continuación un esquema bastante suscinto del mismo.
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         UTILIDADES

LIQUIDEZ
BODEGAS
POLITICA DE
INVERSIONES

ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE ACTIVO
  
ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

ANALISIS DE LOS PORTADORES DE COSTOS

ANALISIS DE LAS CUENTAS DE COSTO

ANALISIS DE LOS TIPOS DE COSTO

ANALISIS DE LOS COSTOS PROPIOS
      ACTIVO TOTAL
VENTAS
    VENTAS
UTILIDADES
      ACTIVO TOTAL
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VI. MODELO DE SCHOTT
El alemán Gerhard Schott formuló en 1951 lo que llamó: Principios para la teoría de la decisión, buscando sistematizar los ratios para facilitar la adopción de decisiones.
Esta búsqueda la concentró en dos preguntas básicas:
1. Cómo está estructurada la empresa.
2. Cómo se han alcanzado las metas previstas.
El resumen de los ratios a utilizar dependerá fundamentalmente de ambas preguntas, pues según sea la estructura y las características de los objetivos empresariales fijados, se definirán los ratios más apropiados a utilizar, sin embargo, el conjunto de ratios parece no ofrecer demasiadas variaciones a este respecto, y un modelo más o menos estándar se podría definir dentro del siguiente orden:


ROI


Diversos ratios de 
Liquidez
Endeudamiento
Cobertura 
Diversos ratios de 
Rentabilidad 
Eficiencia 
Crecimiento
ROTACIÓN DE LA INVERSIÓN
RENTABILIDAD S/VENTAS
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VII. [bookmark: _GoBack]DIFICULTADES:
La elaboración de un ratio que sea consistente y de fácil aplicación es difícil, pues hay muchas dificultades para poder clasificar los ratios de forma exhaustiva para que todas las actividades queden evaluadas y a la vez interrelacionadas entre sí.
Es preferible desde este punto de vista, que cada directivo de empresa defina algunos indicadores objetivos, que estén dentro de la información a la que tiene acceso comúnmente y que a la vez los pueda asimilar con facilidad y retener en su memoria para su comparación y análisis.
En este sentido, poder estructurar un cuadro con seis u ocho ratios significativos, por ejemplo:
	-
	Liquidez

	-
	Endeudamiento sobre activo total

	-
	Rotación cuentas por cobrar

	-
	Rotación cuentas por pagar

	-
	Rentabilidad sobre ventas

	-
	Gastos de administración y ventas sobre ventas

	-
	ROI



Más algunos indicadores de otra índole, que vayan a dar información más directa con respecto al logro de los objetivos, como por ejemplo:
	-
	Posición en el mercado 

	-
	Productividad

	-
	Liderazgo de producto

	-
	Desarrollo de personal

	-
	Etc. 



 Pueden construir la información básica para que un directivo criterioso pueda cumplir adecuadamente con sus responsabilidades.
