




























































MARCO CONCEPTUAL 

 

Estados financieros: según Legis (2011), Los estados financieros reflejan los efectos 

financieros de las transacciones, agrupándolos en categorías, de acuerdo con sus 

características. Esas categorías son las de los activos, los pasivos y el patrimonio, 

vinculadas con la situación financiera en el balance general, y las de los ingresos y 

gastos relacionados con el desempeño en el estado de resultados. (p. 310) 

 

Activo: Legis (2011), representa los recursos controlados por la entidad, resultado de 

eventos pasados, de los cuales la entidad espera obtener beneficios económicos futuros. 

(p. 311) 

 

Pasivo: Legis (2011), representa obligaciones o deudas presentes, resultado de hechos 

pasados para cuya satisfacción es probable que la entidad se desprenda de recursos que 

conlleven beneficios económicos. (p. 311) 

 

Patrimonio: Legis (2011), lo describe como aquel que Agrupa el conjunto de las cuentas 

que representan el valor residual de comparar el activo total menos el pasivo externo, 

producto de los recursos netos del ente económico que han sido suministrados por el 

propietario de los mismos, ya sea directamente o como consecuencia del giro ordinario 

de sus negocios. (p. 221) 

 



Ingresos: Según Legis (2011), representan aumentos en el período contable de los 

recursos económicos, ya sea como aumentos o entradas de activos o como disminución 

de pasivos, de los cuales resultan incrementos en el patrimonio, diferentes de los aportes 

de los propietarios a dicho patrimonio. Incluye tanto los ingresos ordinarios como las 

ganancias. (p. 311) 

 

Gastos: De acuerdo a Legis (2011), representan disminuciones en el período contable de 

los recursos económicos, ya sea como disminución o salida de activos o como 

nacimiento o incremento de pasivos, de los cuales resultan, disminuciones en el 

patrimonio, diferentes de las distribuciones a los propietarios del mencionado 

patrimonio. Incluye tanto las pérdidas como los gastos ordinarios. (p. 311) 

 

Interés: De acuerdo a Palacios (2006), es la ganancia del dinero. Se mide por el 

elemento llamado «tipo de interés» o «tasa de interés», una proporción del dinero o 

capital colocado en determinado plazo o  tiempo.  

 

Rentabilidad: Palacios (2006), lo define como la capacidad para producir beneficios o 

rentas periódicas temporales o indefinidas, fijas o variables. 

 

Amortización: Palacios (2006), menciona que es generalmente una operación de pago 

de una deuda a plazos mediante cuotas periódicas que incluyen intereses convenidos. 

 



Financiación: Palacios (2006), determina que es la cantidad de dinero necesaria para la 

realización de una actividad o proyecto de una persona, empresa o ente público. Puede 

hallarse en forma de recursos propios o ajenos. 

 

Endeudamiento: De acuerdo a Palacios (2006), es la captación de recursos ajenos por 

parte de personas o empresas, es decir, de fuentes de financiación externas para poder 

desarrollar sus actividades. 

Finanzas: Palacios (2006), lo define desde dos puntos de vista: 

 

 Como ciencia, es el área de la economía que estudia el funcionamiento de los 

mercados de dinero y capitales, las instituciones que operan en ellos, las 

políticas de captación de recursos, el valor del dinero en el tiempo y el costo del 

capital. 

 Como disponibilidad, es el conjunto de bienes o recursos económicos y dinero 

necesarios para la realización de cualquier actividad. 

 

Sistema financiero: Palacios (2006), lo define como el conjunto de entidades que realiza 

operaciones en las que existen movimientos de capitales o circulación dineraria en las 

que hay una rentabilidad y un plazo de vencimiento. Todo sistema financiero está sujeto 

a la supervisión estatal por un organismo competente. 

 

Análisis financiero: Legis (2011), lo define como el estudio efectuado a los estados 

contables de un ente económico con el propósito de evaluar el desempeño financiero y 



operacional del mismo, así como para contribuir a la acertada toma de decisiones por 

parte de los administradores, inversionistas, acreedores y demás terceros interesados en 

el ente. (p. 431) 

 

Razones financieras: Legis (2011), Esta es la forma más común de análisis financiero y 

representa la relación entre dos cuentas o rubros de los estados contables con el objeto 

de conocer aspectos tales como la liquidez, rotación, solvencia, rentabilidad y 

endeudamiento del ente evaluado. Su utilidad está en la lectura con indicadores de otras 

empresas del mismo sector, y cuando se comparan diversos períodos dentro de la misma 

empresa, esto con el fin de evaluar la situación del negocio así como sus tendencias. (p. 

431) 

 

Valor económico agregado (EVA): Barajas (2008), lo define como el valor adicional 

que se genera sobre los activos de la empresa cuando la rentabilidad de los mismos es 

mayor que el costo del capital o WACC. 

 

EBITDA: Barajas (2008), Sigla en inglés de “Earning before interest and taxes, 

depreciation and amortization”, o utilidad antes de intereses e impuestos, depreciación 

y amortización. 

 

WACC o Costo de capital: Barajas (2008), lo define como el costo promedio ponderado 

de las diferentes fuentes que la empresa utiliza para financiar sus activos. Por lo tanto, la 

rentabilidad mínima que deben producir los activos de la empresa corresponde al costo 

de capital. 
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ANÁLISIS HORIZONTAL AL BALANCE GENERAL A DICIEMBRE 31 DE 2009 

(valores en millones de pesos colombianos) 
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Luego de realizar el análisis horizontal a este estado financiero, se encontraron las siguientes 

variaciones más significativas: 

ACTIVO 

1. Del año 2008 al 2009 la cuenta Disponible presentó un crecimiento del 219,92%, pasando 

de $17.203 en 2008 a $55.035 en 2009. Durante los años 2008 y 2009 esta cuenta tuvo la 

siguiente composición: 

 

Tabla 1. Composición del Disponible 2008 - 2009 

 

2009 2008 

Variación % 

2008-2009 

Bancos nacionales  $       34.958   $          4.148  742,77% 

Bancos del exterior  $       14.014   $          7.721  81,50% 

Caja general  $         5.759   $          5.012  14,90% 

Caja menor  $            172   $             201  AB-14,43% 

Caja en moneda extranjera $            132 $             121 9,09% 

TOTAL  $       55.035   $        17.203  219,92% 

Fuente: Estados financieros Alpina Productos Alimenticios S.A. 2009-2008. 

 

Los incrementos más altos se reflejan en los valores depositados en Bancos nacionales y 

del exterior. Esto se debe a una reducción  de los días de inventario que permite  un mayor 

dinamismo en el flujo de caja. 
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2. Las Inversiones a corto plazo bajaron en $7.955 pasando de $8.204 en 2008 a 249 en 

2009, esta diferencia representa una disminución del 96.96%. Esta situación fue 

ocasionada porque la empresa durante el año 2009 decidió disminuir sus obligaciones 

financieras, para lo cual utilizó parte de sus activos líquidos. 

 

3. El valor por clientes deudores no presento mayor variación, tan solo un 0.32%, mientras 

que en 2008 el valor por este concepto era de $52.642, en 2009 fue de $52.813, esto 

índica que sus ventas a crédito no crecieron, es decir, no usaron como estrategia de 

mercadeo la venta a crédito, adicionalmente recogieron un su cartera en un 3.83%, ya que 

en general el valor de los deudores disminuyó, durante 2008  fue de $136.100 y en 2009 

de $130.886. 

 

4. En 2008 el valor de los Inventarios era $120.162, y en 2009 $87.032, presentando una 

disminución entre estos dos años del 27.57%, dado que hubo una disminución en los días 

del inventario, como una estrategia para mejorar su capital de trabajo. 

 

5. Las inversiones a largo plazo presentaron un incremento del 21.63%, pasando de $39.612 

en 2008 a $48.182 en 2009. Durante el año 2009 la empresa realizo inversiones en otras 

compañías, siendo las inversiones más representativas, las realizadas en Vadilbex 

Investment Ltda. ($24.427) y en Alpiecuador ($23.370). 
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6. Mientras que en 2008 los Activos diferidos a largo plazo, eran $44.406, en 2008 llegaron 

a $55.704, presentando un crecimiento del 25.44%, esto se debe a un aumento en  los 

estudios de investigación y proyectos, software y cubetas moldes y troqueles. 

 

7. El valor neto de los Activos intangibles, disminuyó de $28.544 en 2008 a $19.975 en 

2009, presentando así una variación porcentual negativa del 30.02%, debido 

principalmente a que su componente de mayo peso, el crédito mercantil, disminuyó en 

$11.379, debido a que se amortizó el saldo remanente del crédito adquirido como parte de 

su inversión en Alpina Productos Alimenticios C.A. (Venezuela). 

 

8. En 2009 la propiedad, planta y equipo de la empresa se incrementó en $22.908, un 6.53%; 

en un 2008 este concepto llegaba a los $351.000 y en el año siguiente ascendió a 

$373.908, con la creación de una planta en Entrerrios y ampliación en la quesería en sopo. 

PASIVO 

1. Las obligaciones financieras a corto plazo disminuyeron en un 59.07%, correspondientes 

a $89.228, mientras que en 2008 por este concepto la empresa adeudaba $151.055, en el 

2009 debía solamente $61.827; de igual manera las obligaciones financieras a largo plazo 

presentaron una tendencia a la baja, con una variación negativa del 58.57%, por valor de 

$128.565, pasando de $219.489 en 2008 a $90.924 en 2009, este panorama debido a que 

durante el año 2009 la empresa decidió reducir su obligaciones financieras utilizando para 

ello parte de sus activos corrientes y emitiendo bonos por $ 260.000, como estrategia de 

financiación, disminución de intereses y ampliación de la deuda. 
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2. En el 2008 las deudas con proveedores eran $55.549, y en el 2009 fueron de $41.852, lo 

cual refleja un decrecimiento del 24.66% por valor de $13.697. Dentro de esta 

disminución  el valor que más incidencia tuvo corresponde a los proveedores del 

extranjero, la cual paso de $12.400 en 2008 a $1.162 en 2009, una variación negativa del 

90.63%, mientras que la disminución de deudas con los proveedores nacionales fue solo 

del 5.70% por valor de $2.459. Una causa de esta disminución es que la empresa 

implemento una política para aprovechar los descuentos por pronto pago. 

 

3. En general el pasivo corriente presento una disminución del 28.04% ($90.955), 

finalizando 2009 con $229.267, frente a $320.222, valor con el cual finalizó el año 

inmediatamente anterior. Esto explicado por el efecto de los movimientos en las cuentas 

de Obligaciones financieras y Proveedores. 

 

4. Durante el año 2009 la empresa emitió bonos por valor de $260.000, concepto con el cual 

la empresa  no contaba en el año 2008. Con la finalidad de financiarse a más largo plazo y 

disminuir los gastos financieros, generados por las obligaciones financieras, las cuales, 

gracias al éxito de la emisión fueron reducidas. 
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ANALISIS VERTICAL AL BALANCE GENERAL A DICIEMBRE 31 DE 2009 

(valores en millones de pesos colombianos) 
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Luego de realizar el análisis vertical a este estado financiero, se encontraron las siguientes 

variaciones más significativas: 
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ACTIVOS 

1. La cuenta disponible, tiene durante el 2009 una participación del 5,76% dentro de los 

activos de la Compañía, con un valor de $55.035, mientras que en 2008, solo represento el 

1,90%, con $17.203; como ya se menciono antes, los incrementos más altos se reflejan en 

los valores depositados en Bancos nacionales y del exterior. Esto se debe a una reducción  

de los días de inventario que permite  un mayor dinamismo en el flujo de caja. 

 

2. Los deudores con un porcentaje del 13,7 % sobre el total de los activos, sin embargo la 

representación de esta cuenta en 2008 era del 15,01%, lo cual representa una porción 

importante  a la posible liquidez de la compañía, ya que esta cuenta representa todas las 

cuentas tanto de fácil como de difícil cobro por hacer efectivas, pero también evidencia 

que la empresa en 2009 no impulso las ventas a crédito y recogió deudas. 

 

3. Inventarios con una participación del 9.11 %, para una empresa productora como lo es 

Alpina Productos Alimenticios S.A., con unos ingresos por ventas en 2009 de $1.121.698, 

es bastante razonable tener una cantidad considerable de productos en almacén y para así 

dar cumplimiento a sus clientes y contrarrestar cualquier inconveniente con la entrega 

oportuna, sin embargo en 2008 tenían una mayor participación el 13,25%, pero gracias a 

la implementación de un incremento en la rotación de inventarios, se disminuye el valor y 

se genera un flujo de caja más dinámico. 
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4. Inversiones con una participación del 5.04 % vemos que es ideal respecto a la necesidad 

de la exportación de sus productos ya que estas inversiones están basadas en puertos en 

donde Alpina acude para distribuir sus productos en el exterior. 

 

5. Diferidos con una participación del 5.83 % lo cual se representa con $ 55.704 los cuales 

están justificados en los mantenimientos de las instalaciones de la compañía desde los 

software de computación hasta maquinaria, soldadura troqueles, además en los estudios 

para investigaciones y proyectos de la empresa. 

 

6. Propiedad planta y equipo con la mayor participación de las cuentas de los activos con un 

39.14 % sobre el total de sus activos, la cual es justificada en su mayor parte por la 

infraestructura de la empresa, al ser una compañía manufacturera la cual crece de forma 

significativa invierte en nuevas edificaciones y tecnología durante el transcurso del 

tiempo. 

PASIVOS 

1. Obligaciones financieras con una participación del $10.64 % dentro del total de activos lo 

cual representa $61.827, mientras que en 2008 representaban el 27,95% por valor de 

$151.055, lo cual hace evidente que la Compañía decidió durante el 2009 disminuir sus 

obligaciones financieras, tanto de corto plazo, como de largo plazo, ya que la 

participación de estas últimas en el 2009 también disminuyó pasando de representar en 

2008 el 40,61% ($219.489) a tener en el 2009 una participación del 15,65% ($90.924); la 

disminución de ambas cuentas se debió principalmente a que la empresa cambio su 
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estructura de endeudamiento, sustituyendo las obligaciones con el sector financiero por 

financiación mediante la emisión de bonos por valor de $260.000, con un plazo de 10, 12 

y 15 años. 

 

2. Mientras que en 2008 las deudas a Proveedores representaban el 10,28%, en 2009 

disminuyó su participación a 7,20%, lo cual se debe principalmente a que disminuyó la 

contribución de los proveedores internacionales, los cuales bajaron su participación del 

2,29% (2008) a 0,2% (2009), y a que la empresa ha acordado descuentos por pronto pago. 

PATRIMONIO 

Sobre el total del patrimonio de los accionistas, las siguientes cuentas son las de mayor 

participación. 

1. El superávit de capital con una participación del 12,83% con un valor de $48.027, ha 

disminuido su participación en referencia al 2008, la cual fue del 14,16% con un valor de 

$51.833, esta disminución fue ocasionada por una diferencia en cambio por inversiones 

negativa de $3.806. 

 

2. La mayor participación se encuentra en el superávit por valorizaciones con una 

ponderación del 47,15% representado en $ 176.504, mientras que en 2008 su participación 

fue del 41,70% con $152.668, este incremento se ocasiono porque la compañía incremento 

sus activos fijos durante el 2009, por la creación de la planta Entrerríos en Antioquía, que 

entraría en funcionamiento en 2010 y la ampliación de la capacidad industrial de la 

quesería en Sopo. 
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ESTADO DE FUENTES Y APLICACIÓN DE FONDOS – EFAF 

FUENTES 2009 
Variación 

Nominal 
2008 

DISMINUCION Inversiones(Nota 4) 249 7955 8204 

DISMINUCION Deudores  varios (Nota 7) 12478 9127 21605 

REDUCCION  Inventarios  (Nota 8) 87032 33130 120162 

REDUCCION Impuesto diferido (Nota 13) 4990 1037 6027 

REDUCCION Intangibles, Neto (Nota 11) 19975 8569 28544 

AUMENTO Cuentas por pagar 61629 8932 52697 

AUMENTO Obligaciones laborales (Nota 14) 10827 1097 9730 

AUMENTO Pasivos estimados y provisiones (Nota 15) 32459 4556 27903 

AUMENTO Pensiones de Jubilación (Nota 14) 83 4 79 

AUMENTO Bonos y papeles comerciales (Nota 16) 260000 260000 0 

AUMENTO Pensión de Jubilación (Nota 14) 762 38 724 

REDUCCION Utilidad neta del ejercicio 14008 14008 27755 

AUMENTO Superávit por valorizaciones 176504 23836 152668 

  

TOTAL 372289 
  

 

 USOS 2009 
Variación 

Nominal 
2008 

AUMENTO Disponible(Nota 3) 55035 37832 17203 

AUMENTO Clientes-Neto(Nota 5) 52813 171 52642 

AUMENTO Compañías vinculadas económicos (Nota 6) 35050 2138 32912 

AUMENTO Anticipo de Impuestos 30545 1604 28941 

AUMENTO Gastos Pagados por anticipado 578 56 522 

AUMENTO Inversiones (Nota 4) 48182 8570 39612 

AUMENTO Deudores (Nota 7) 1332 108 1224 

AUMENTO Inventario (Nota 8) 925 52 873 

AUMENTO Diferidos (Nota 9) 55704 11298 44406 

AUMENTO Propiedad, planta y equipo (Nota 10) 373908 22908 351000 

AUMENTO Valorizaciones (Nota 17) 176504 23836 152668 

REDUCCION Obligaciones  financieras (Nota 12) 61827 89228 151055 

REDUCCION Nacionales 40690 2459 43149 

REDUCCION Del exterior 1162 11238 12400 

REDUCCION Impuestos, gravámenes y tasas (Nota 13) 18100 2125 20225 

REDUCCION Otros pasivos 2490 494 2984 

REDUCCION Obligaciones financieras (Nota 12) 90924 128565 219489 

 

Dividendos decretados   25801   

REDUCCION Superávit de capital 48027 3806 51833 

  

TOTAL 372289 
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INDICADORES 

A continuación se presenta el cálculo de los principales indicadores financieros: 

 INDICADORES 2009 
 

2008 

Liquidez 

Razón 

corriente 
= 

Activo corriente 278770 
1,22 

288218 
0,90 

Pasivo Corriente 229267 320222 

Prueba Acida = 

Activo 

Corriente-

Inventarios 

191738 
0,84 

168056 
0,52 

Pasivo corriente 229267 320222 

Capital de 

Trabajo 
= 

Activo 

Corriente-Pasivo 

Corriente 

  49503   
-

32004 

Endeudamiento 

% de 

endeudamiento 
= 

Pasivo total 580953 
61% 

540435 
60% 

Activo total 955300 906545 

Cobertura de 

intereses 
= 

Utilidad 

operacional 
71921 

0,79 
66825 

0,63 

Intereses 90522 106791 

% 

Concentración 

endeudamiento 

corto plazo 

= 

Pasivo Corriente 229267 

39% 

320222 

59% 
Pasivo Total 580953 540435 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Actividad 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rotación de 

cartera 
= 

Ventas 1121698 

12,77 

1083061 

12,66 Cuentas por 

cobrar 
87863 85554 

Periodo de 

cobro 
= 

Cuentas por 

cobrar 
87863 

28,59 
85554 

28,83 

ventas/365 3073,145205 2967,290411 

Rotación de 

Inventario 
= 

Costo de la 

mercancía 

vendida 

676576 
7,77 

663960 
5,53 

Inventario 87032 120162 

Días del 

inventario 
= 

365/Rotación de 

inventario 
365/7,77 47 365/5,53 66 

Ciclo operativo = 

Días en cartera + 

días en 

Inventario 

28,59+46,95 75,54 28,83+66,06 94,89 

Periodo de 

pago 
= 

Cuentas por 

pagar*365 
22494585 

34,96 

19234405 

26,86 
Compras en el 

periodo 
643446 716189 
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Actividad 

Ciclo de 

efectivo 
= 

Ciclo operativo - 

Rotación de 

proveedores en 

días 

75,54-34,96 40,58 94,89-26,86 68,03 

Rotación de 

activos 
= 

Ventas 1121698 
1,17 

1083061 
1,19 

Activo total 955300 906545 

Rentabilidad 

Margen Bruto = 
Utilidad Bruta 445122 

40% 
419101 

39% 
Ventas Netas 1121698 1083061 

Margen 

operacional 
= 

Utilidad 

operacional 
71921 

6,41% 
66825 

6,17% 

Ventas Netas 1121698 1083061 

Margen Neto = 
Utilidad Neta 14008 

1,25% 
27755 

2,56% 
Ventas Netas 1121698 1083061 

Rentabilidad 

sobre 

patrimonio 

= 
Utilidad Neta 14008 

3,74% 
27755 

7,58% 
Patrimonio 374347 366110 

ROI = 
Utilidad Neta 14008 

1,47% 
27755 

3,06% 
Activo total 955300 906545 

ROE = 

Utilidad Neta 14008 

3,89% 

27755 

8,20% Patrimonio-

Utilidad 
360339 338355 

 

 






