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INDICADORES FINANCIEROS

El analisis financiero es el estudio efectuado a los estados contables de un ente
econdmico con el propésito de evaluar el desempefio financiero y operacional del
mismo, asi como para contribuir a la acertada toma de decisiones por parte de los
administradores, inversionistas, acreedores y demas terceros interesados en el
ente. Esta es la forma mas comun de andlisis financiero y representa la relacion
entre dos cuentas o rubros de los estados contables con el objeto de conocer
aspectos tales como la liquidez, rotacién, solvencia, rentabilidad y endeudamiento
del ente evaluado. Su utilidad esta en la lectura con indicadores de otras
empresas del mismo sector, y cuando se comparan diversos periodos dentro de la
misma empresa, esto con el fin de evaluar la situacion del negocio asi como sus
tendencias.

El siguiente cuadro presenta los principales indicadores financieros utilizados.
Pueda que existan otros, sin embargo, son éstos los mas usados.

Clase Indicador Férmula de calculo Interpretacidn
1. Capital datrabajoo Reprasenta el margen
capital neto de trabajo de seguridad gue tie-
o fondo de maniobra ne la emprasa para

cumplir con sus cbli-
gaciones a corto pla-
Pasivo corriente o circulants zo. Mide o evalia la
liquidez necesaria pa-
ra que el ente confi-
nue funcionando flui-

Activo corriente o circulante menos

Indicadores de liqui-
dez o de solvencia

damenta.
2. Razdn corriente, lla- Indica cudl es la capa-
mada también: circulan- i ; cidad de la empresa
4 7 Activo corriente o circulante
te, de solvencia, de dis- para hacer frente a sus
ponibilidad o de distancia Pasivo corfiente o circulante deudas a corto plazo,
& la suspensidn de pa- o0 exigible a corto pilazo comprometiendo sus
gos activas corriantes. Por

cada §de deuda co-
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Clase

Indicador

Formula de calculo

Interpretacion

Indicadores de liqui-
dez o de solvencia

rriente, cuanto se tie-
ne de respaldo en ac-
tivo corriente. Entre
mas alto sea, menor
riesgo existe que re-
sulten impagadas las
deudas a corto plazo.

3. Inversa al indice de
solvencia

[1- (1/18)*100]

I1S= indice de Solvencia

Porcentaje en que la
empresa puede dismi-
nuir el activo circulante,
sin gue se afeclen las
obligaciones corrientes.

4. Indice de disponibi-
lidad inmediata o de li-
quidez de primar grado

Activo disponible

Fasivo exigible inmediato

Compara |los medios
actuales disponibles
para hacer frente a las
deudas ya vencidas. El
valor nermal de este
indice deberia ser 1.

5. Disponibilidad or-
dinaria o liguidez de se-
gundo grado

Active disponible

Exigible a corto plazo

Esta razon prescinde
del concepto de reali-
zable, que incluye
cuentas tales como cré-
ditos a clientes, efec-
tos a cobrar y demas
derechos de cobro y
otros activos financis-
ros que no son consi-
derados de tesoreria.

6. Dias de disponible
para hacer frente a los
pagos

[Activo disponible x 365]

Pagos anuales

Indica el nimero de
dias en que se podran
atender los pagos con
el disponible existente.

7. Fondo de maniobra
sobre active

8. Fondo de maniobra
sobre deudas a corto
plazo

9. Prueba acida, lia-
mada también: prueba
del dcido, de liquidez in-
mediata, de liquidez se-
ca, ratio de tesoreria o
acid-test

10. Sclidez

Fondo de maniobra

Activo

Fondo de manicbra®

Deudas a carto plazo

*Activos circulantes menos deudas a corto plazo

Activos liquidos™

Pasivos corriantes

*Los activos liquidos son aquellos que se pueden
convertir en efectivo con relativa rapidez, Ex-
cluye los inventarios.

Activo total

FPasivo total

Mide el peso que re-
presenta el fondo de
maniobra en relacion
con los activos de la
empresa.

Indica si el fondo de
maniobra es suficiente
para ofrecer seguri-
dad de que se pueden
atender las deuvdas a
corto plazo. El valor
adecuado en general
oscila entre 0.5 y 1.

Capacidad de la empre-
sa para cubrir pasivos
a corto plazo, enforma
inmadiata, sin tener que
recurrir a la venta de
inventarios, ya que és-
tos en algunas circuns-
tancias puedan ser di-
ficiles de comercializar,

Capacidad de la empre-
sa a corto y largo pla-
zo para demostrar su
consistencia financiera.

Indicadores de flu-
jos de efectivo o ra-
zones de tesoreria®

Senalan los volume-
nes de dinero gene-
rados durante un pe-
riodo, con el propé-
sito de que sean com-

1. HRazdn del flujo de
efectivo operacional

Flujo de efectivo proveniente
de operaciones

Pasivo corrignte

El numearador del indicador se obtiene del es-
tado financiero denominado “Estado de Flujos
de Efective” en |la parte donde se determina el
efectivo provisto o usado por actividades de
aperacion.

Capacidad de la empre-
sa& para generar recur-
508 propios, dastinados
a cubrir sus obligacio-
nes corrientes.
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Clase Indicador Formula de calculo Interpratacion

parados contra el total
de pasivos corrientes

2. Razon de cobertu-
ra de flujos de fondos

Ebitda

Riesgo de que, even-
tualmente, se deje de

registrados por el ente
econdamice, para re-
flejar las disponibilida-
des con que se aten-

atender las obligacio-
nes de caracter finan-
ciero, adquiridas poruna
Ebitda: (Earnings before interests, taxes and empresa. Esta razon de-

Intereses, abonos a deuda y pago
dividendos prefarenciales

deran las obligaciones depreciation and amortization), es decir, utili- beria serigual o superior
de corto y largo pla- dad antes de intereses, impuestos, deprecia- aunoy entre mas ale-
zo ciones y amortizaciones. jada esté de la unidad,

existirdn mayores pro-
babilidades de cance-
lar oportunamente asta
clase de deudas.

Este indicador es si-
milar a la razdn cono-
cida bajo el nombre de
“Nimero de veces que
se gana el interés” o
“Cobertura de intere-
ses”. La diferancia ra-
dica &n que, en tanto
aste lltimo utiliza como
numarador el resultado
de la utilidad contable
obtenida, la razdn de
cobertura de intereses
an efective emplea el
flujo de efectivo pro-
veniente de activida-
des de operacién; an
ambos casos se depura
dicha base en los in-
tergses @ impuastos
pagados.

El danominador esta-
ré constituido por &l
monto de los intere-
ses pagados, para lo
cual habré que conci-
liar aguellos gastos pa-
gados por anticipado,
al inicio y al final del
periodo, con la causa-
cidn respectiva.

Un resultado alte en
este indicador sera pro-
ducto de un bajo apa-
lancamiento y sillegase
& ser menor que uno,
allo significara un riesgo
inminente de incumpli-
mignto en las obliga-
cionas inherentes a la
financiacién y la nece-
sidad de obtener nue-
vos fondos.

3. Razdn de cobertu- [Flujo de efectivo proveniente de
ra de intereses en efec- operaciones + Intereses e impuestos
tivo pagados]

Intereses pagados

4. Razon de cobertu-
ra de deuda

Involucra la politica de
distribucidon de utilida-
des trazada por la em-
presa y su impacto an
la generacicn de ligui-
dez para atender las
obligaciones surgidas
en el desarrollo de las
operaciones sociales,
las cuales se asocian
con la deuda corrien-
te o de corto plazo,

Senala la capacidad
para generar efective
disponible para el pago
de pasivos con venci-
mientc menaor a un ano,
por lo que un cuociente

[Flujo de caja operativo
- dividendos pagados]

Pasivo corriente
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Clase

Indicador

Férmula de calculo

Interpretacion

Indicadores de flu-
jos de efectivo o ra-
zones de tesoreria®

elevado confirmara di-
cha capacidad y, por el
contrario, uno tendiente
a cero sera un deter-
minante para pensar en
la posibilidad de obte-
ner nueva financiacién.

5. Razdn de desembol-
sos de capital

Flujo de caja operativo

Desembolsos de capital

Capacidad para gene-
rar capital adicional,
proveniente de las ac-
tividades narmales,
destinado a reinvar-
sion y a la atencion de
las obligaciones ad-
quiridas. 3i la razdn es
mayor a uno se cuan-
ta con la capacidad su-
ficiente para estos fi-
nes. Si es menor a 1,
senalard la necesidad
de obtener nueve ca-
pital, bien sea a través
de emisién de acciones
o logrando préstamos
a largo plazo.

6. Razdnde deuda total
{flujo de caja a deuda
total)

Flujo de caja operativo

Total pasives (corto y largo plazo)

Capacidad para gene-
rar fondos suficientes
para cubrir oportuna-
mente la totalidad de
las obligaciones con-
traidas. Cuanto mas
tienda a cero el resul-
tado, menores saran
también las posibilida-
des para atender sus
pasivos, senalando una
posibilidad de insol-
vencia o incapacidad
futura.

7. Razdn de caja libre
tatal

[Utilidad neta + intereses capitalizados y
causados + depreciaciones y amortizaciones
+ canon arrendamiento operativo - dividen-
dos decretados y desembolsos de capital]

[Intereses capitalizados y causados + canon
arrendamiento operativo + porcion corriente de
pasivos a largo plazo+ porcion corriente canon
arrendamisnto operativo)

El resultado sefiala la
capacidad de la em-
presa para generar re-
cursos propias que le
permitan atender los
pasivos relacionados
con la financiacidn de
las actividades propias
del negocio.

8. Razon de suficiencia
de flujo de caja

[Ebitda - desembolsos de capital]

Promedio vencimiento obligaciones
cinco afos siguientes

El numerador de la razdn estara constituido por
Ebitda (utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amoriizaciones) menos inte-
reses e impuastos pagados (no sdlo los cau-
sados contra resultados del ejercicio) y manos
los desembolsos por concepto de amortizacion
de obligaciones.

Si el resultado es alto,
entonces se podrd asu-
mir que la compafiia
evaluada constituye un
mejor rigsgo de crédito
que aquellas que no
generan un buen vo-
lumen da recursos pro-
pios y, por lo tanto,
deben acudir a fuan-
tes externas de finan-
ciacidn,

Indicadores de en-
deudamiento o de co-
bertura

Midan el grado de fi-
nanciacion de la em-
presa con pasivos ex-
ternos y &l nivel de
riesgo de la compania.

1. Endeudamiento total

[Pasivo total x 100]

Activo total

Refleja al grado de
apalancamiento que
corresponde a la par-
ticipacion de los acree-
dores en los activos de
la empresa. Mientras
més alto sea este in-
dice mayor es el apa-
lancamiento financiero
de la empresa.
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Clase

Indicador

Formula de calculo

Interpretacion

Indicadores de en-
deudamiento o de
cobertura

2. Endeudamiento a
corto plazo o concentra-
cion del endeudamien-
to en el corto plazo

[Pasivo corrienta x 100]

Pasive total con terceros

Reprasanta el % de par-
ticipacién con terceros
cuyo vancimiento es a
corto plazo. % de los pa-
sivos que debe ser asu-
mido en el corto plazo.

3. Razdn de protec-
cion al pasivo total

4. Endeudamiento sin
valorizaciones

Capital contable

Pasivo total

Total pasivo

[Total active —valorizaciones]

Por cada § de los pro-
pietarios, cudntos 3
hay de inversién de los
acreedores.

Participacidén de los
acreedores sobre los
actives de la empresa,
sin consideracién a las
valorizaciones.

5. Endeudamignto fi-
nancierg

[Obligaciones financieras x 100]

Ventas netas

% que representan las
obligaciones financie-
ras de corto y largo pla-
z0O con respecto a las
ventas del periodo.

A qué % de las ven-
tas equivalen las obli-
gacicnes con entidades
financiaras.

6. Carga financiera

[Gastos financieros x 100]

Ventas netas

Porcentaje de las ven-
tas que son dedicadas
al cubrimiento de gas-
tos financieros.

7. HRazdn pasivo-capital

FPasivo a largo plazo

Patrimonio

Relacicn entre los fon-
dos a largo plazo que
suministran los acree-
dores y los que apor-
tan los propietarios de
la empresa.

B. Leverage o apalan-
camiento total

Pasivo total con terceros

Patrimonio

Mide el grada de com-
promisoc del patrimo-
nio de los socios o ac-
cionistas para con los
acreedores de la em-
presa, Es decir por cada
$ de patrimonio cuan-
to se tiene de deudas
con terceros.

9. Leverageoapalan-
camiento a corto plazo

Total pasive corriente

Patrimonic

Mide el grado de com-
promiso de los socios
o accionistas para aten-
der daudas a corto pla-
zo. Por cada % de pa-
trimanio, cuénto se tiena
de compromisas con
terceros a corto plazo.

10. Lewveragefinancie-
ro total

Pasivos totales con entidades financieras

Patrimonio

Mide el grado de com-
promiso del patrimonio
para con deudas de
entidadas financieras.
Par cada § de patrimo-
nio cuanto se tiene de
compromisos de tipo
financiaro.

11. Indice de propie-
dad o razon de indepen-
dencia financiera

Patrimonio o capital contable

Activo total

Por cada $ invertido en
la empresa, cuanto co-
rresponde a los propie-
tarios.
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Clase

Indicador

Formula de céalculo

Interpretacion

Medidas de cobertu-
ra o de Reserva

Evalian la capacidad
de la empresa para cu-
brir los cargos fijos que
resultan de las deu-
das de la misma

1. Cobertura de inte-
reses o veces quea se ha
ganado el interés

Utilidad antes de intereses
e impuestos

Erogacion anual por intereses

Capacidad de la em-
presa para efectuar los
pagos contractuales
de interés. Mide la in-
cidencia gue tienen los
gastos financiercs so-
bre |la utilidad opeara-
cional de la emprasa.
Su resultade se inter-
preta como numero de
veces en que la utili-
dad operacional s su-
perior a los intereses
pagados.

2. Cobertura total del
pasivo

Utilidad antes de intereses e impuestos

[Intereses + abonos al pasivo principal]

Esta razén considera
la capacidad de la em-
presa para cumplir sus
obligaciones por inte-
reses y la capacidad
para rembolsar el prin-
cipal de los prestamaos
o hacer abonos a los
fondos de amontizacion.

3. Razodn de cobertura
total o fondo de resar-
vas total para deudas

Utilidades antas de pagos
de arrendamientos, intereses e impuestos

[Intereses + abonos al pasivo principal
+ pago de arrendamientos)

Esta razdn incluye todos
los tipos de obligacio-
nas, tanto los fijos coma
los temporales, detar-
mina la capacidad de
la empresa para cubrir
todos sus cargos finan-
cieros.

Indicadores de acti-
vidad, rotacion o de
eficiencia.

Grado de efectividad
de la compania para
utilizar sus recursos,
segun la velocidad de
recuperacion de los
mismos

1. Rotacion de cartera

Ventas a credito en el paricdo

cuentas por cobrar promedio

Periodo promedio de cobro o plazo prome-
dio de cuentas por cobrar:

[Cuentas por cobrar promedio x 365 dias]

Ventas a crédito
(o]

365 dias

Rotacicn de cuentas por cobrar

Numero de veces gque
las cuentas por cobrar
giran en promedio en
un pericdo de tiempo,
generalmente un ano.

Mide cuantos dias en
promadio tarda la em-
presa en recuperar o
recaudar su cartera o
cuentas por cobrar. Es-
te indice debe evaluar-
se de acuerdo con las
politicas de crédito de
la empresa.

2. Hotacién de inven-
tarios

1. Para empresas del sector comercial:

Costo de las mercancias
vendidas an al periodo

Inventario promedio de mercancias

Dias de inventario o plazo promedio del in-
ventario o periodo de reposician

[Inventario promedic x 365 dias]

Costo de la mercancia vendida
o

365 dias
Rotacion del inventario de mercancias

Indica &l nimero de
veces an que el inven-
tario de mercancias de
la empresa se convierte
en efectivo o cuentas
por cobrar.

En cuantos dias pro-
medio la empresa con-
vierte sus inventarios
en efectivo o en cuentas
por cobrar.

Refigja |la eficiencia o
no de |la politica de
inventarios.
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Clase

Indicador

Formula de calculo

Interpretacian

Indicadores de acti-
vidad, rotacion o de
eficiencia.

2. Rotacién de inventarios en las empre-
sas industriales

a. HRotacion de los inventarios totales

Costo de ventas

Inventarios totales en promedio (materias
primas, productos en proceso y
productos terminados)

b, Rotacion del inventario de materias primas

Costo de la materia prima utilizada

Inventarios en promedio de materias primas
4]

¢. Dias de inventario de materias primas

[Inventario promedio x 365 dias]

Costo de la materia prima utilizada
a

365 dias

Rotacion de materias primas

NOTA: En &l sector industrial también deben
calcularse indicadores para la rotacién de
inventarios de productos en proceso y produc-
tos terminados.

Cuantas veces en pro-
medio rotan los inven-
tarios.

Cuantas veces &l in-
wventario de materia pri-
ma rota en el ano.

En cuantos dias la em-
presa tiene materias
primas suficientes para
atender sus requeri-
mientos de produccion,

3. Cicle operacional

[Inventario promedic x 365 dias]

Costo de ventas
+

[Cuentas por cobrar promedio x 365 dias]

Ventas a crédito

Refleja el nimero de
dias que reqguiere la
compafia para conver-
tir lo producido en efec-
tivo.

4. Variacidn de las ven-
tas netas

[Ventas netas ultimo ejercicic — Ventas
netas ejercicio anterior x 100]

Ventas netas an el ejercicio anterior

Refleja el grado de cre-
cimiento de las ventas
netas de un pericdo a
atro.

5. Rotacién da activos
fijos

Veantas

Activo fijo bruto

Indica por cada $in-
wvartido an activos fijos
cuanto se pueda ge-
naerar en ventas.

6. Rotacidn de activos
operacionales

7. Rotacion de activos
totales o rotacidn de la
inversion

Ventas

Activos operacionales brutos

Ventas totales

Activos totales brutos

Mide el nimere de ve-
ces gue rota los acti-
vos operacionales,
es decir, porcada S in-
vertido en activos
operacionales, cuan-
tos & se generan en
ventas.

Mide por cada $ de ac-
tivo total, cuanto fue su
contribucién a las ven-
tas. Eficiencia de la em-
presa en la utilizacion
de sus activos para ge-
nerar ventas.
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Clase

Indicador

Farmula de calculo

Interpretaciaon

Indicadores de acti-
vidad, rotacion o de
eficiencia.

8. Hotacidn de provee-
dores

Compras a crédifo del periodo

Promedio de cuentas por pagar

Plazo promedio de cuentas por pagar o pe-
riodo medio de pagos:

[Cuentas por pagar promedio x 365 dias]

Compras a crédito del periodo
o

365 dias

Rotacién de cuentas por pagar

Namero de veces que
las cuentas por pagar
se convierten en efec-
tivo en el curso del pe-
riodo.

Encuantos dias la com-
pafia paga las cuen-
tas de sus provesdores.

Refleja la eficiencia de
las politicas de crédi-
to de la empresa.

9. Rotacion del capital

10. Rotacién del patri-
monic liquide

Ventas totales

[Patrimonio neto + pasivos a largo plazo)

Ventas netas

Patrimonio liquido

Grado de participacion
de la financiacidn pro-
pia y a largo plazo en
las ventas de la am-
presa,

Volumen de ventas gue
ha sido generado de-
bido a la inversion rea-
lizada por los socios ©
accionistas.

Indicadores de ren-
dimiento, rentabili-
dad o lucratividad.

Efectividad de la ad-
ministracion para con-
vertir ventas y la in-
versitn en utilidades

1. Margen bruto de uti-
lidad o rentabilidad bruta

[Utilidad bruta x 100)

Ventas netas

Muestra la capacidad
de la empresa en el ma-
nejo de sus ventas,
para genearar utilidades
brutas, es decir, antes
de gastos de adminis-
tracién, de vantas, otros
ingresos, otros agresos
e impuestos. Represan-
ta el % de utilidad bruta
que se genera con las
ventas de la empresa.

2. Margen operacional
de utilidad o rentabili-
dad operacional

3. Margen neto de uti-
lidad o rentabilidad neta
o productividad margi-
nal

[Utilidad operacional x 100]

Ventas netas

[Utilidad nata x 100]

Ventas netas

Rentabilidad de la em-
presa en desarrollo de
su objeto social. Repre-
senta cuanto reporta
cada § deventasen la
generacion de la utili-
dad operacional.

Porcentaje de las ven-
tas netas que generan
utilidad después de im-
puestos en la empresa.
Por cada $ de ventas ne-
tas, cuantos § se gene-
ran n utilidades, inde-
pendientemente de que
correspondan o no al
desarrollo del objeto so-
cial de la empresa.

4. Rendimiento del pa-
trimonio o Rentabilidad
del Patrimonio (ROE)

[Utilidad neta x 100]

Patrimonio

Las utilidades netas,
qué % representan so-
bre ei patrimonio. Cual
es el rendimiento de la
inversion del accionista
o soclo.

5. Rendimiento del ca-
pital comin

[Utilidades netas después
de impuestos — dividendos preferentes]

[Capital contable — capital preferente]

o
Ganancias disponibles
para acclones ordinarias

Capital comun

Indica el rendimiento
que se obtiene sobre
el capital contable.

Capacidad de la com-
pafia para generar ga-
nancias a su favor.
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Clase

Indicador

Formula de calculo

Interpretacion

Indicadores de ren-
dimiento, rentabili-
dad o lucratividad.

6. Utilidades por accidn

7. Dividendos por
accign

Utilidades disponibles para acciones ordinarias

N® de acciones ordinarias en circulacidn

Dividendos pagados

N° de acciones ordinarias vigentes

Manto de utilidades ga-
nadas por accién vi-
gente.

Representa el monto de
dividendos que se paga
a cada accionista.

8. Valor en libros por
accion

Capital total ordinario pagado

N® da acciones ordinarias

Valor aproximado de
cada accidn, con base
en el supuasto que to-
dos los activos puadan
liguidarse por su valor
en libros.

Sistema Dupont

Rendimiento de la inver-
sion (REI), también lia-
mado: Aetorno sobra la
inversién (AOI), rendi-
miento de activos tota-
les, rentabilidad del ac-
tive total o retorno del
activo total (ROA)

Utilidad neta Vantas

Ventas Activo total

L
Igual a;
Utilidad nata

Activo total

Correlaciona los indi-
cadores de actividad
con los de rendimian-
to. Representa la efec-
tividad tetal de la admi-
nistracidn para producir
utilidades con las ac-
tivos disponibles.

Capacidad del active
para producir utilida-
des. Cada Sinvertido
&n activo total. cuan-
to genera de utilidad
neta, independiente-
mente de la forma como
haya sido financiado.

Valor economico
agregado EVA

[Utilidades netas - (capital econdmico x costo
de capital)]

Rendimiento de una
compafia despues de
impuestos, menos el
costo de todo capital
invertido para generar
ese rendimiento,

Si el resultado es po-
sitive indica que &l ren-
dimiento de capital s
mayor al costo de opor-
tunidad. Si es negati-
va, no se devuelve a
los accionistas la ren-
tabilidad minima espe-
rada por ellos.

Salud financiera

Evaluacion global de
|a situacion de la em-
presa con la utiliza-
cidn de varios indi-
cadores.

1. Z o de Altman's Z
Score

Relaciona la posible sus-
pension de pagos con
varias causas: situacion
de liquidez, politica de
retencidn de beneficios,
margen de utilidad, ca-
pitales propios y volu-
men de ventas.

Z=1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5

[Active corriente - pasivo exigible]

X1=
Activo total
XD Utilidades acumuladas
Active total
Xg= Utilidad operacional
Activo total
Valor de mercado
s de las acciones o patrimonio
Pasivo total
Ventas
X5=

Activos totales

Pondera numéricamen-
te y suma cinco medi-
das de rendimisnto ob-
teniendo un puntaje
global. El puntaje os-
cila entre 5y 10,

Menor a 1.8 = Proba-
bilidad alta da quiebra;
de suspaensidn de pa-
gos.

Entre 1.8 y 3.0, situa
a la empresa en una
zona gris, enfermiza.

Mayor que 3: Posibi-
lidad baja de quiebra
o empresa saludable.
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ASECORP vrpa.
Clase Indicador Férmula de calculo Interpretacion
2. Maodelode Conany Z=16X1 + 22X2 - B7X3 - 10X4 + 24X5 Peligro: MNota infericr
Holder a4,
yq=- Dealizable.y:dizponible Prudencia: Calificacién
Activo total antre 4 y 9.
N Buen resultado: Su-
W Capital fijo perior a 9.
Activo total
Salud financiera : :
X3 Gastos financieros
Volumen de negocios
Xd= BGastos de personal

Valor anadido

Excedente bruto de explotacion

X5=
Deudas totales
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