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RESUMEN

El Trabajo de diploma titulado: "La Medicion del Capital de Trabajo y el Analisis
Econdmico Financiero en la Sucursal CIMEX Sancti Spiritus'se enmarca
precisamente en el estudio de los elementos que componen las partidas mas
importantes del Activo, Pasivo y Capital de los cierres de periodos
correspondientes a los afios 2005, 2006 y 2007; asi como los registros de los

resultados econdmicos y financieros de la entidad.

En el Capitulo 1 se realiza una revisidn bibliografica de los elementos mas
importantes en lo concerniente al analisis de la actividad econdémica y financiera y
se profundiza en los aspectos mas importantes de la valuacion y determinacioén del
Capital de Trabajo y Capital de Trabajo Operativo, como elemento renovador en
los criterios de analisis de la disponibilidad de recursos para las operaciones

corrientes.

En el Capitulo 2 se aplican las técnicas de evaluacion de la actividad econdmica y
financiera a través de la seleccidon de un grupo de indicadores y ratios y se evalua
el comportamiento de los recursos mas liquidos a través del Capital de Trabajo

Operativo.

Posteriormente como resultado del desarrollo de la investigacién se arriba a un

grupo de conclusiones y recomendaciones.
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Introduccion



La economia cubana esta inmersa en un proceso de transformaciones profundas. En
busca de salida a la recesion de los ‘90, cambian conceptos y presupuestos, se
descentralizan las estructuras empresariales y de mercado, se incorporan a la escena
nuevos sujetos econdmicos y varian las reglas de la planificacion. Por su parte, el analisis
econdémico, como herramienta de control y de toma de decisiones, ha pesar de las
politicas adoptadas por los Organos Centrales del Estado, no ha sido utilizado como
herramienta de direccién para evaluar los factores que inciden en los resultados de la
empresa.

El perfeccionamiento empresarial exige de la introduccion de nuevas técnicas de gestion
que permitan obtener una mayor eficiencia econémica, control y reduccién de los costos y
gastos, y, para el logro de tales objetivos se hace necesaria la implementacion de
presupuestos, métodos y técnicas de analisis y control para la toma de decisiones. La
valoracién de la calidad de los presupuestos, se logra a partir del analisis detallado de la
actividad econémica operativa de la empresa, donde se detectan los factores que ejercen
influencia en los resultados de la actividad en la gestion econémica y financiera.
Independientemente de que nuestro pais se encuentra desde principios de los afios 90
inmerso en profundas transformaciones socio — econémicas, dado por el cada vez mas
indetenible proceso de globalizacion, caracterizado por la aceleracion de los ciclos de
crisis del capitalismo, mas agresivo y turbulento que nunca; es que se hace imprescindible
la aplicacién de todas las técnicas de evaluacién y control de los recursos econémicos -
financieros y de los niveles de Capital de Trabajo como herramientas de valoracion para
la tome de decisiones en funcion de la eficiencia econdmica.

La administracién financiera busca identificar los cursos de accion que tienen el mayor
efecto positivo en el valor de la empresa. Para esto es necesario establecer cual es el
valor de la empresa en el momento de la decision y a través de que caminos puede
aumentarse este valor (actuando sobre los recursos que se emplean y los medios de
financiamiento que se utilizan). El analisis financiero y del capital de trabajo proporciona a
los directivos una medida del efecto esperado que tienen las decisiones estratégicas y de
gestion en el valor de la empresa. La necesidad de disponer de una informacién contable
eficiente y oportuna resulta imprescindible para dirigir econdmicamente una entidad y con
un adecuado Capital de Trabajo se elimina la cadena de impagos y se proyecta el
desempenio futuro de una entidad, lo que representa un medio efectivo para la direcciéon

el control de los recursos y su utilizacion eficiente, lo que implica que la informacién a un



determinado nivel de direccion sea adecuada a las funciones de éste y se reciba con
tiempo suficiente para tomar decisiones y controlar su resultado.

Situacién problematica:

La Sucursal CIMEX Sancti Spiritus estd obligada a rendir informacion contable vy
financiera de su actividad al final o cierre de cada periodo mensual y al cierre anual a la
casa matriz, informacién que se basa en la elaboracion de los estados contables
fundamentales de la contabilidad, es decir el Balance General o Estado de Situacion y el
Estado de Resultados o de Ganancias y Pérdidas; conjuntamente se elabora un informe
del cumplimiento de la realizacion de la actividad comercial de la entidad pero aun
adolece del criterio evaluativo del comportamiento del capital de trabajo dentro del analisis
econdmico financiero determinando que no exista una informacion oportuna y adecuada
a la gerencia y colectivo de trabajadores; elemento cada vez mas solicitado y necesario
en la elaboracion del documento valorativo de la actividad empresarial.

Debido a ello es que planteamos que no se logra una adecuada interpretacion de la
informacién econdémica financiera, producto a: falta de entrenamiento, poco dominio de las
técnicas de analisis, incultura econdmica sobre los nuevos instrumentos de valuacion;
gestion financiera pasiva, no vinculada al analisis econdmico — financiero, desconocimiento
de comportamientos ramales; carencias de memorias explicativas de los saldos.

Definicion del problema cientifico de la investigacion:

La necesidad que tiene la Gerencia Econdmica de La Sucursal CIMEX Sancti Spiritus de
contar con una herramienta de medicion y valoracion del Capital de Trabajo y su Analisis
Financiero.

Objeto de estudio tedrico: Estados financieros de situacion, de resultado y eficacia
empresarial.

Hipotesis.

Instrumentadas herramientas de medicién del capital de Trabajo y el Analisis Econémico
Financiero la Sucursal CIMEX Sancti Spiritus contara con criterios de valuacion de su
actividad econémica y financiera.

Objeto de Estudio Préactico: Estados financieros de situacion, de resultados y eficacia
empresarial, en la Gerencia Econémica de La Sucursal CIMEX Sancti Spiritus.

Todo ello permiti6 formular como objetivo general implementar herramientas de
medicién y valoracién del Capital de Trabajo y su Andlisis Financiero para mejorar la

eficacia empresarial en la Gerencia Econdmica de La Sucursal CIMEX Sancti Spiritus.



Objetivos especificos.

e Estudiar y analizar los fundamentos teoricos relacionados con el proceso de analisis
econdmico — financiero y las herramientas de medicion y valoracion del Capital de Trabajo
en la Gerencia Econdmica de La Sucursal CIMEX Sancti Spiritus.

¢ Diagnosticar el estado real del proceso de analisis econdmico — financiero y medicién
y valoracion del Capital de Trabajo en la Gerencia Econdmica de La Sucursal CIMEX
Sancti Spiritus.

e Fundamentar tedricamente la eleccidon de las herramientas elegidas de analisis
econdémico — financiero y medicion y valoracién del Capital de Trabajo.

e Valorar beneficios de los resultados de la aplicacion de las herramientas elegidas de
analisis econémico — financiero y medicién y valoracion del Capital de Trabajo en la
Gerencia Econdmica de La Sucursal CIMEX Sancti Spiritus.

Hipotesis de investigacion: Si se implementa la aplicacion de las herramientas de analisis
econdémico — financiero y medicién y valoracion del Capital de Trabajo en la Gerencia
Econdmica de La Sucursal CIMEX Sancti Spiritus, se podria satisfacer las necesidades
informativas de la Casa Matriz que facilite el proceso de toma de decisiones.

La novedad cientifica que aporta la presente investigacion radica en la seleccién por
primera vez de herramientas para el analisis econdmico — financiero y medicion y
valoracion del Capital de Trabajo en la Gerencia Econdmica de La Sucursal CIMEX Sancti
Spiritus, para potenciar y agilizar el proceso de toma de decisiones, como accién
necesaria para alcanzar los resultados eficaces, eficientes y competitivos que precisan,
cada vez mas, las empresas cubanas.

Para el desarrollo de la investigacion se utilizaron métodos y técnicas de analisis, sintesis,
deducciéon e induccion, métodos estadisticos, analisis comparativo, asi como el
procesamiento computacional de los resultados, sin excluir el analisis légico, la analogia,
la reflexion y otros procesos mentales que también le son inherentes a toda actividad de
investigacion cientifica.

La actualizacion e integracion de los conocimientos universales alrededor de temas
novedosos relacionados con el andlisis econdmico-financiero y el Capital de Trabajo, la
propuesta de herramientas de medicion y valoraciéon del Capital de Trabajo fundamentan

el valor tedrico de la investigacion realizada.



La Significacidn practica radica en la aplicacion de herramientas de analisis econdmico -
financiero y el capital de Trabajo que facilitara la efectividad en la eficacia empresarial y a
su vez servira de guia para la realizacion de este tipo de estudio.

Por su parte la significacion econdmica se manifiesta en que se logrard una mejor
utilizacién de los recursos, por lo que se obtendra una mayor calidad en los resultados
finales de la actividad de la Sucursal.

Por ultimo la significacion social se manifiesta en que se lograra una seguridad adecuada
sobre la utilizacién de los recursos que dispone la entidad y por ende reducira las
incidencias negativas sobre los mismos y su impacto en la sociedad.

Tipo de investigacion:

Exploratoria:

Por la necesidad de examinar aspectos inherentes al analisis econdmico - financiero y el
capital de Trabajo que no han sido investigados con anterioridad.

Descriptivas:

Las herramientas seleccionadas y propuestas norman diferentes indicadores a tener en
cuenta en estas entidades; asi como explica las variables que influyen sobre la
estrategia de direccion vy la eficacia empresarial.

Correlacional:

Porque existe una relacion entre la aplicacion de las herramientas seleccionadas y la
efectividad empresarial.

Explicativa:

Porque explica que la implementacion correcta y adecuada de las herramientas
seleccionadas, contribuye a la efectividad para mejorar la eficacia empresarial.
Resultados esperados:

La Gerencia Econdémica de La Sucursal CIMEX Sancti Spiritus atendiendo a las
recomendaciones orientadas vinculadas al analisis econdmico — financiero y el capital de
Trabajo: conocera las causas que originan sus deficiencias, y aplicara las técnicas e
instrumentos de analisis econdmico - financieros para mejorar su efectividad en la
eficacia empresarial.

Estructura:

Introduccién: Donde se relaciona el disefio metodoldgico.

Capitulo I: Marco Tedrico Referencial.

Capitulo Il: Aplicacion y evaluacion de las herramientas seleccionadas.

Conclusiones.



Recomendaciones.

Bibliografia.



CAPITILO 1. MARCO TEORICO REFERENCIAL “BASES DEL ANALISIS
FINANCIERO".

INTRODUCCION

Para la elaboracién del marco tedrico referencial, en el que se abordan los elementos
esenciales referentes al analisis financiero y del capital de trabajo, las principales técnicas
en el tratamiento de los elementos para la evaluacion de la actividad de la empresa y la
futura toma de decisiones en funcién del logro de una mayor eficiencia e incremento de
los resultados finales, es que proponemos una guia a través del siguiente hilo conductor:

Hilo conductor:

f Ciclos financieros
Componentes
basicos de las {
finanzas de una e .
Empresa Identificacion (:{e_lg finalidad del
analisis
Indicadores
contables
Ajustes en la
evaluacién Componentes contables
contable
GENERALIDADES
Efecto palanca Efecto palanca del
operativo financiamiento
( Composicion del
capital de Trabajo
Operativo
Significado
financiero del - -
capital de { Capltal'de Tr_abajo_
Trabajo Operativo a financiar
\ Activo corriente
\ Onerativo Neto




1.1- Generalidades

¢ Qué es el andlisis financiero?

El analisis financiero es un método para establecer las consecuencias financieras de las
decisiones de negocios, aplicando diversas técnicas que permitan seleccionar la
informacién relevante, realizar mediciones y establecer conclusiones.

Las conclusiones son respuestas a preguntas tales como:

¢,Cual es el rendimiento de una determinada inversién que va a realizar la empresa?

¢, Cual es el rendimiento que actualmente tiene un negocio? ¢;Resulta atractivo este
rendimiento?

¢ Qué grado de riesgo tiene una inversién?

¢ El flujo de fondos de la empresa sera suficiente para hacer frente a los pagos de interés
y capital de los pasivos?

¢ Esta empresa es atractiva como cliente? ;En qué condiciones deberia concederse
crédito?

¢Para qué se realiza el analisis financiero?

La administracion financiera de negocios busca identificar los cursos de accién que tienen
el mayor efecto positivo en el valor de la empresa para sus duefios. Para esto es
necesarios establecer cual es el valor de la empresa en el momento de la decision y a
través de que caminos puede aumentarse este valor (actuando sobre los recursos que se
emplean y los medios de financiamiento que se utilizan). El andlisis financiero proporciona
a los directivos una medida del efecto esperado que tienen las decisiones estratégicas y
de gestion en el valor de la empresa.

Los inversores y prestamistas también usan el analisis financiero para evaluar el grado en
que podran alcanzar sus objetivos con las decisiones que tomen. Los inversores de
capital examinan la conveniencia de aportar dinero a una empresa (ejemplo a través de la
compra de acciones), por ello, estan interesados en interpretar correctamente las
ganancias actuales y las perspectivas de las ganancias futuras y de los fondos que
estaran disponibles para dividendos.

Los acreedores comerciales y los prestamistas (acreedores financieros) buscan
establecer de un modo adecuado la capacidad de pago de la empresa a la cual le
conceden el crédito. Para ello también se interesan en las perspectivas de la generacion
de fondos de la empresa y en la evolucidbn de sus condiciones patrimoniales y de

desempefio competitivo.
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Es importante que los directivos comprendan cual es la evaluacién de la empresa que
realizan los inversores y acreedores, a fin de negociar mejor las operaciones de aporte de
capital o contratacién de pasivos. Es necesario, entonces, que analicen aquellos aspectos
y explicaciones que afectan esa evaluacion.

Una descripcion financiera de la empresa: Una empresa es una unidad de intercambio
de dinero y recursos que involucra en ultima instancia a los individuos (clientes,
proveedores, personal, propietarios, prestamistas).

El dinero para financiar los activos de la empresa se obtiene de los individuos,
directamente o con intermediarios en los mercados financieros. La existencia de
mercados financieros facilita las transacciones con las que, finalmente, se financian las
empresas.

Las operaciones con esos activos (que involucran transacciones con otras empresas y
con individuos) implican cobros y pagos, y generan un excedente, el cual se destina a
nuevas inversiones en activos, a intereses de las deudas y a pagos de las deudas e
impuestos.

Los individuos cierran la circulaciéon. Son los individuos los que reciben y entregan el
dinero, como retribuciones de trabajo, pagos de productos y servicios, aportes de capital,
préstamos, intereses e impuestos. En el circuito financiero de una economia existe una
gran cantidad de etapas, en las que intervienen instituciones que son proveedores y
clientes unas de otras. Los individuos actiuan en esas organizaciones: es el trabajo
directivo o el trabajo operativo, con el cual funciona el sistema.

Pero cada una de esas organizaciones nunca es tan completa como el conjunto de la
economia: la gente no “vive” en ellas. Es claro que los consumidores y poseedores de
capital (financiero y humano) son, en Uultima instancia, los individuos. Las personas
individuales, en unidades familiares, y no las instituciones. Los matices organizativos que
tiene una economia resultan de la diversidad de formas juridicas que pueden utilizarse

para realizar las actividades.

1.2- Los tres componentes basicos de las finanzas de una empresa.

Una empresa implica inversidn en recursos, cuya adquisiciéon se financia con aportes de
capital o deudas. Esos recursos se destinan a las actividades de los negocios de la
empresa, por ejemplo: produccién de alimentos, extraccion de petréleo, prestacion de

servicios, etc.
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Por estos se denominan recursos operativos; forman la capacidad operativa de
funcionamiento (capacidad de produccion y capacidad comercial); ésta es la que
proporciona los excedentes estrictamente empresarios, aquellos que son resultado de los
negocios a los que se orienta la empresa.
También hay recursos que se destinan a actividades conexas no relacionadas
directamente con los negocios. Estas inversiones pueden existir o no en una empresa; no
afectan el desempefio operativo (desempeno de los negocios de la empresa). Son
recursos para renta fuera del negocio: inversiones financieras (tales como depdsitos
bancarios a interese) o reales (bienes para alquiler).
Las inversiones operativas forman el activo operativo, que es el medio para concretar la
estrategia de los negocios. De esta resulta la magnitud del excedente operativo, el
excedente por loe negocios de la empresa. Las inversiones para renta forman el activo no
operativo de la empresa, que se mantiene basicamente por su potencial de renta, y que
puede venderse o liquidarse sin afectar el excedente operativo.
El activo total (operativo o no operativo) puede financiarse exclusivamente con capital.
También se utilizan las deudas como forma de financiamiento, cuando esto resulta
conveniente por el costo o por la disponibilidad de capital para el crecimiento de los
negocios.
Las deudas implican un compromiso de retribucion (intereses) y de devolucion del importe
prestado. En principio, una empresa puede seleccionar de un modo auténomo su forma
de financiamiento (con que parte de capital y que parte de deuda financiara los recursos).
Autonomo significa que la forma de financiamiento no afecta el desempefio de los
negocios en los que esta la empresa.
Retengamos estos tres componentes financieros:

1) Los recursos destinados a los negocios y el excedente que generan (activo

operativo y excedente operativo)
2) Los recursos destinados a otras actividades y las rentas que producen esos
activos no operativos

3) Las fuentes de financiamiento (capital y deuda)

Son los elementos que permiten realizar el analisis financiero de una manera nitida y

coherente.
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1.2.1- Ciclos financieros.
La circulacion financiera implica ciclos sucesivos de dinero-a bienes-a dinero entre
empresas e individuos. Las operaciones de un negocio se manifiestan en dos tipos de
ciclos financieros, que difieren en su ritmo.
El ciclo financiero corto resulta del hecho de que se destinan fondos para insumos o
productos, dinero que se recupera con el cobro de las ventas.
El ciclo financiero largo es el de los recursos “fijjos”. el activo fijo (equipamiento e
intangibles). Los fondos que se destinan a esos recursos retornan como dinero en
sucesivos periodos, a través de las ventas que se realizan utilizando esa capacidad.
Entonces, a diferencia de los fondos que se destinan a insumos, que se recuperan con la
venta de los productos, la recuperacion de las inversiones fijas no se produce
principalmente con la venta de esos activos, sino a través de la generacion operativa de
fondos que resulta del uso del activo fijo. (Ver Anexo A.)
Herramientas del andlisis financiero.
Para el analisis financiero de una empresa es preciso identificar la informacién pertinente
y utilizar herramientas que permitan un tratamiento adecuado de esa informacion
En el andlisis financiero se usan cuatro tipos de técnicas:

1) Técnicas de interpretacion de datos

2) Técnicas de evaluacién competitiva y estratégica

3) Técnicas de prondstico y proyeccion

4) Técnicas de calculo financiero.
En todas las situaciones en que se aplica el analisis financiero se realiza alguna forma de
interpretacion de la situacion actual de la empresa (diagnéstico de la empresa) y de
proyeccion de su desempeno esperado (considerando situaciones alternativas).
Diagnostico: ¢qué excedente se obtiene actualmente? ;es adecuado segun el
crecimiento y el financiamiento? Proyeccidn: ¢jcual seria el excedente si se decide una
inversion adicional, o se modifica el modo de gestién (por ejemplo si se modifican las
condiciones de venta a los clientes o se cambia el proceso de produccién).
La proporcion de diagnéstico y de evaluacion de alternativas que contiene el analisis
depende de la decisién que se considera y de la posicion del interesado (interno o externo
a la empresa). Sin embargo, hasta la mas simple interpretacién de la situacién actual
implica algun juicio a cerca del desempefio esperado; en muchos casos, este juicio
consiste en una sencilla extrapolacion de la situacion actual. (¢, Qué pasa si se mantienen

las condiciones actuales, tanto de los mercados como de la gestidon de los recursos?).
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Principales usos del analisis financiero.
El analisis financiero permite establecer las consecuencias financieras en todas las
situaciones de la actividad empresarial. Hasta ahora podemos decir que las
consecuencias financieras se manifiestan como la magnitud de los recursos necesarios y
el efecto en el excedente econdmico que se produce con los negocios.
El analisis financiero de una empresa puede realizarse 1) para las decisiones de un
tercero que va a relacionarse con la empresa o 2) para las decisiones de la direccién de la
empresa en la adquisicién o gestion de recursos. Por esto, los usos del analisis financiero
pueden considerarse en dos grupos.
Con el analisis financiero se establece un diagnéstico para evaluar la decision de crédito a
un cliente, o la evaluacion del crédito que realiza un prestamista, o para la decision de
realizar aportes de capital a una empresa, o en el acuerdo para el saneamiento financiero
de una empresa. También se utiliza para la valuacién de un activo especifico (para su
venta, o para la medicion contable de su valor técnico).
El analisis financiero también se utiliza para establecer los efectos de alternativas de
decisiones de inversidon, de las politicas comerciales (margen o precio, promocion vy
publicidad, areas geograficas, distribucion) y de las politicas operativas y de recursos
humanos (programas de desarrollo de procesos y productos, de remuneraciones), o de
las alternativas de financiamiento.
Informacion para el analisis financiero.
Hay seis tipos de informacién para el andlisis financiero de una empresa:
1) la contabilidad de la empresa
2) las estadisticas comerciales y operativas de la empresa (composicion de ventas y
costos, medidas de productividad)
3) el relevamiento de precios y composicién de los mercados y sectores pertinentes
(mercados de productos e insumos)
4) los pronésticos a cerca del desenvolvimiento de los mercados y los sectores
5) el relevamiento y las perspectivas de la tecnologia (de procesos y productos)
aplicable en la empresa y el sector en que compite
6) las condiciones legales, impositivas y de regulacién de la empresa y el sector
La seleccion de la informacion depende del analisis que se requiere y de la posicion del

analista.
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Posicién del analista y perspectiva del analisis.

El tipo y la calidad de la informacién disponible dependen de la informacién, con respecto
a la empresa, de la persona que realiza el analisis.

El analisis puede ser para uso interno de la empresa o para uso de terceros. En este
ultimo caso, puede existir, 0 no, relacién con la empresa que se analiza.

Veamos como se pueden tipificar estas situaciones en términos de la disponibilidad de
informacién, tanto histérica como de evolucién de la empresa y el sector.

El analisis financiero con informacién contable (AFIC) es un método para utilizar de un
modo congruente las cifras contables de la empresa. Al observar las cifras contables
aparecen algunas preguntas iniciales:

¢, Coémo se interpreta la situacion de la empresa a partir de las cifras contables?

¢ Qué informacion adicional se requiere para formular un juicio a cerca de esa situacion?
¢, Coémo se pueden identificar las limitaciones de las conclusiones de ese analisis?

¢ Qué datos deben utilizarse?

¢, Cuales son las herramientas para asumir y obtener medidas con significado econémico y
financiero?

Cuadro No 1: Anédlisis financiero para uso externo e interno.

ANALISIS PARA USO Se dispone de todos los datos de la empresa, tanto
INTERNO contables como estadisticos, asi como de las

. P < 2 perspectivas de los directivos a cerca del sector
Diagnostico o e\_/aluaCIOn de (productos y tecnologia), y de las consideraciones
alternativas. estratégicas que realizan.

1) Cuando se mantiene comunicacién con la empresa: Se
ANALISIS PARA dispones de los datos requeridos, pero en menor medida de

informacion confiable a cerca de las perspectivas y estrategia
USO EXTERNO de la empresa. Es el caso del analisis para crédito, o para
) o avanzar en procesos de compra de la empresa, o para formular
Diagndstico de la juicios de orientacion a inversores financieros.

empresa

2) Sin comunicacion con la empresa: Solo se dispone de la
informacion que es publica a cerca de la empresa y de los
mercados en que actla. Es el caso del analisis preliminar para
la inversion en la empresa, que con su avance lleva a la
situacion 1).

Fuente: “El andlisis financiero con informacion contable”
El método esta centrado en la informacidon contable. Por ello, en muchos casos los

resultados que se obtienen son parciales, ya que deben agregarse otras técnicas para
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interpretar la informacion de los mercados reales (de insumos y de productos de la
empresa) y financieros.
El AFIC permite obtener conclusiones a cerca de la situacion de la empresa para diversas
finalidades:

e Para un proveedor o prestamista: Concesion de crédito comercial o financiero.

e Para un inversor: Aporte de capital.

e Para la direccién general: desempefio de la empresa y medidas para alternativas

estratégicas o de gestion.

e Para la direccion funcional: Medidas de desempefio comercial y operativo.
El AFIC no se refiere Unicamente al pasado, al desempefio observado de la empresa.
Siempre esta implicito un juicio a cerca del futuro, a cerca de como sera la situacion y el
desempefio de la empresa: cualquier analisis del pasado se realiza para formular una
inferencia del posible futuro.
En este analisis también se utilizan herramientas de proyeccion, tanto de la situacion
general de la empresa como de politicas especificas de gestion (de clientes, de costos).
Segun sea la posicion del analista (para uso interno o para uso externo) sera el tipo de
informacion que se refleja en las conclusiones.
El analisis para decisiones siempre tiene un componente de AFIC. Este es necesario para
formarse un juicio a cerca de la representatividad de las cifras que describen los aspectos
relevantes de la empresa, y como puede calificarse su desempefio.
La interpretacién de la situacion econdmica y financiera requiere un diagndstico
competitivo y directivo de la empresa. El AFIC utiliza las conclusiones de la evaluacién
competitiva de la empresa para formar una opinion a cerca del problema que se
considera.
Si bien los usos del AFIC y la perspectiva que se tiene de la empresa son muy variados
es posible establecer una secuencia de trabajo con las tareas a realizar, ver propuesta
del Anexo 1.
La finalidad (el objetivo) proporciona el criterio para evaluar la intensidad de las
correspondientes tareas. Sera el primer paso para el estudio.
Es importante tener en cuenta que el andlisis financiero nunca es neutral. Quién realiza el
analisis llega a una conclusién a cerca de lo que es significativo en la situacion de la
empresa para la decision que se considera. Es en virtud de ésta que se realiza el andlisis,
y el juicio formado (las “conclusiones”) pretenden persuadir a cerca del curso de accién

adecuado. Este juicio es la conviccion del analista a cerca de qué debe decidirse.
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Por esto, una parte importante del analisis es la comunicacion de los resultados. Esta
debe ser persuasiva, en el sentido de convencer al destinatario de que ese juicio es
correcto.

La secuencia de pasos para realizar el analisis solo es indicativa; cada uno llega a la
conclusion siguiendo su camino. Pero el grado de persuasion depende de como se
puedan responder las preguntas significativas; y la respuesta convincente depende de
que se hayan cubierto todas estas instancias, aunque sea en un orden distinto.

Vale la pena reiterar: un analisis para decisiones que no es persuasivo es un analisis
inatil. La persuasion requiere credibilidad, y esta depende de la familiaridad que tiene el
analista con los aspectos fundamentales de la empresa, y de la aplicacién de las técnicas
correctas a los datos significativos, evitando los juicios apresurados (los prejuicios del

analista a cerca de la empresa, el sector o el problema).

1.2.2- Identificacion de la finalidad del andlisis.

El AFIC es una metodologia, y como tal no puede sustituir al criterio del analista. El
analisis no es una tarea automatizable, ya que existe una gran variedad de informacién y
es necesario seleccionar la que es relevante.

Ademas, no en todos los casos existen estandares explicitos a cerca de la situacion
econdmica y financiera de las empresas de un sector con los cuales pueden evaluarse los
indicadores de una empresa en particular.

El método de trabajo ayuda a ordenar la tarea para obtener las conclusiones buscadas. El
analisis financiero por lo general termina con algunas expresiones cuantitativas, pero su
objetivo no es realizar calculos sino responder a una o varias interrogantes importantes.
Estas establecen con nitidez el objetivo del analisis, aquello que el analisis debe resolver.
Por ejemplo, para decidir la concesién de un préstamo de plazo corto (digamos, a 6
meses) destinado a financiar un requerimiento estacional de recursos (del cliente en un
banco) las preguntas son: 1) se concede o no el préstamo, y 2) si se concede, asta qué
monto.

De este objetivo surgen los aspectos del problema que se deben considerar: ¢ cual es la
situacion de la liquidez de la empresa? y ¢, qué expectativas se pueden establecer a cerca
del flujo de fondos en el periodo del préstamo?

Asi se pueden aplicar las técnicas de analisis para responder a qué cuestiones técnicas
tales como la liquidez corriente, la rotacién del activo corriente, los compromisos no

operativos en el periodo, el flujo de fondos proyectados, y la “historia” de cumplimiento
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del cliente. Estos son aspectos especificamente cuantificables o que se pueden calificar
de un modo nitido. De esta forma se decide cuales son las técnicas de analisis que se
utilizaran (indicadores, proyecciones) y que datos son necesarios (contables y de otro
origen).

Finalidad y enfoque del analisis.

Al establecer el objetivo del analisis se dilucida el grado en que se comprende realmente
el problema de decision en el cual se van a utilizar las respuestas.

Mientras no se haya identificado con nitidez el objetivo, y por ello se pueda expresar en
unas pocas preguntas basicas, posiblemente la definicion del problema no sera clara, o
bien estara “contaminada” con consideraciones que son puramente técnicas del analisis.
Por ejemplo, es frecuente que se tienda a avanzar demasiado rapido hacia la
determinacion de indicadores, la realizacién de proyecciones, etc., sin que esté clara la
funcion de estos resultados en el analisis.

La claridad de las preguntas es una condicidon de la utilidad de las respuestas. Otras de
las condiciones es que el propio trabajo técnico esté bien hecho.

La finalidad es el marco de aplicacion de las técnicas y de interpretacion de los
resultados. Las técnicas de anadlisis facilitan la interpretacion de la informacion; permite un
cierto tipo de respuesta a las preguntas; pero de ninguna manera los resultados de las
técnicas sustituyen a estas preguntas.

Para interpretar las respuestas se requiere calificar los factores analizados, estableciendo
si los resultados (indicadores, flujos de fondos, posicién competitiva) reflejan una cualidad
de la empresa que puede juzgarse como positiva o negativa.

Solo es posible realizar esta calificacion si se considera algun tipo de estandar. Los
estandares pertinentes se establecen con el enfoque del analisis, qué es la respuesta a la
pregunta ¢ cuales son las condiciones “sanas” o “deseables” de la empresa? Contra estas
condiciones se comparan los indicadores y otros resultados observados o esperados de la
empresa.

Observamos que la finalidad implica identificar el horizonte relevante de la decision y la
flexibilidad que tendra el decidor. Estos es valido tanto en el analisis para uso externo
(diagnostico de la empresa) como en el analisis para uso interno (habitualmente orientado
a evaluacion de alternativas).

El trabajo del analisis comienza en el primer paso; no es solo un ‘receptor” de ciertas

preguntas, a la espera de que se aclaren lo suficiente, sino que tiene un rol activo en esta
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dilucidacién. Su experiencia, tanto en el analisis como en el problema de decision que se
considera, condiciona el grado en que sera activo en este paso inicial.

Si bien esta metodologia esta centrada en el analisis financiero con informacion contable,
ningun analisis puede basarse exclusivamente en informacién contable: el andlisis no es
util para decisiones de negocios cuando solo se refiere a una situacion pasada.

Las principales técnicas a aplicar en el analisis financiero con informacion contable
permiten utilizar eficientemente esa informacién (medidas del flujo de fondos de la
empresa y determinacion de indicadores contables), en si misma y en proyecciones
econdmicas y financieras.

Para realizar proyecciones y evaluar e interpretar indicadores es necesario comprender el
perfil competitivo de la empresa.

¢ Qué amplitud competitiva debe tener esta comprensién competitiva?

Esto depende del tipo de problema. En algunos casos, es suficiente una vision somera de
las caracteristicas del sector y de la posicidn de la empresa en él; en otros es necesario
identificar con claridad la evolucién esperada del sector y los elementos de la estrategia
de la empresa que deberian acompafar a la misma.

En resumen, la finalidad del analisis permite establecer 1) qué alcance debera tener el
uso de los elementos observados y proyectados, y 2) hasta qué punto es necesario
avanzar en el estudio de la situacion competitiva de la empresa para que las conclusiones
sean relevantes en la decision.

Informacion contable. Exposicion en los estados contables.

La principal ventaja de la informacion contable en el analisis financiero es su caracter
integral, ya que refleja de un modo estandarizados los efectos econémicos y financieros
de la actividad de la empresa.

Los estados contables son un resumen de de los recursos de la empresa segun estan
registrados en la contabilidad y de los medios de financiamiento de esos recursos que
utiliza la empresa. Estas cifras expresan un stock ( o existencia, o saldo), que es la
situacion en un momento determinado.

Los estados contables también resumen los flujos que existen en cada periodo. El estado
de resultados, en particular, es un compendio de las transformaciones que han afectado
los stocks (activos y pasivos), a través de ventas y egresos. (Anexo 2)

En esta clasificacion los subtotales de activo y pasivo se establecen segun el plazo en
que los activos se convierten en dinero y en que los pasivos deben cancelarse conforme

a sus condiciones de contratacién. Es decir, activo y pasivo corriente y no corriente. Los
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resultados, por su parte, se exponen separando las partidas segun su relaciéon con las
operaciones habituales de la empresa. La clasificacion enfatiza el caracter ordinario o
extraordinario de los elementos que han significado ingresos o egresos. Los resultados
ordinarios son recurrentes en el tiempo. No obstante, se definen por exclusion de los que
se consideran extraordinarios; estos Ultimos son aquellos resultados atipicos o
infrecuentes.

La informacion de los principales componentes de la situacion y los resultados se
consigna en el Estado de Evolucion del Patrimonio Neto (aportes de capital vy
distribuciones de resultados), el estado de Flujo de Efectivo, los anexos y las notas.
Dentro de las principales dificultades para el uso de la informacion contable en el analisis
financiero estan:

- Para que la informacion contable pueda considerarse adecuadamente en el
analisis a veces requiere una dilucidacién adicional de la valuacion que no siempre
es posible. Por ejemplo: contingencias, hechos ocasionales, activos intangibles.

- Los criterios con los que se estandariza la informacion contable (el plan de cuentas
y la estructura de exposicidon de estados contables) no siempre proporcionan los
datos significativos para el analisis financiero. Por ejemplo: inversiones en
proyectos, recursos y resultados por tipo de negocios.

- La calidad de la informacion es muy discutible cuando la contabilidad refleja de
modo incompleto el total de actividades de la empresa: es el efecto de las
actividades informales, lo que provoca que pueda hacer inutilizables los datos
contables.

En ocasiones la informacién del registro de las operaciones contables en los estados
fundamentales de la contabilidad por la estructura de informacién se hace poco util a los
analistas financieros, por lo que se hace necesario, en una primera etapa, el
reordenamiento de la misma para que tenga sentido en nuestro analisis, una propuesta de
ello se puede observar en el reordenamiento del estado de situacién patrimonial (Anexo
3.), que no es mas que agrupar los componentes operativos y de fuentes financieras de
fondos.

En el mismo los pasivos operativos son los compromisos directamente relacionados con
la actividad de la empresa; son las cuentas relacionadas con los proveedores, o las
remuneraciones, las cargas sociales y los impuestos devengados y no pagados.

Estos compromisos existen por el hecho de desarrollar las actividades operativas. Su

magnitud esta influida por las condiciones comerciales y las disposiciones regulatérias, y
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fundamentalmente son intrinsecos al desenvolvimiento de la actividad comercial. Algunos
se refieren a ellos como pasivos “espontaneos”, y con esto destacan que son pasivos que
no requieren una negociacion en particular, sino que evolucionan segun lo hacen las
actividades (por ejemplo: las ventas).

El pasivo operativo mide la cantidad de recursos utilizados que todavia no se han pagado.
Por eso esta relacionado directamente con el activo operativo.

El pasivo financiero es muy distinto; depende de como la empresa quiere o puede
financiar los recursos que utiliza. Debe negociarse en términos financieros. Una empresa
puede decidir no financiarse con deudas, sino solo con capital propio, y entonces no
existira pasivo financiero. Que contrate o no deudas es una cuestion estratégica, que
depende de consideraciones financieras y no de su actividad (negocio).

Por el contrario, es practicamente inevitable que existan pasivos operativos. En las
contrataciones que subyacen a la circulacion financiera siempre existen compromisos
todavia no pagados por las operaciones de cada momento. Estos compromisos se
originan, aunque no sea en otra cosa, en el tramite que habitualmente se aplica para
pagar las facturas de los proveedores, o en los plazos para el pago de impuestos o leyes
sociales.

Una nota a cerca de la denominacion de activos y pasivos:

Los activos corrientes también pueden denominarse circulantes, con lo cual se presenta
con mas nitidez el hecho de que son activos individualmente “transitorios”: es la factura de
un cliente que se cobrara, y desaparecera, y aparecera otra factura a cobrar, con el
mismo o con otro cliente. Esto es distinto de lo que pasa con un activo fijo (no corriente):
ese equipo de produccion permanecera, en si mismo, en el tiempo.
Lo mismo puede aplicarse a los pasivos: hay pasivos que van cambiando (circulan),
aunque los totales no cambien (las cuentas con proveedores). Y otros que permanecen:
una deuda financiera tiene un vencimiento, por ejemplo, dentro de tres anos, y hasta ese
momento sera “la misma”. Es un pasivo permanente. A partir de ello se pudieran
incorporar las siguientes expresiones:

- activo operativo circulante

- activo operativo fijo

- pasivo operativo circulante

- pasivo operativo permanente

- pasivo financiero circulante

- pasivo financiero permanente
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También se utilizara de modo indistinto los términos pasivo financiero, deudas vy
préstamos para referir los compromisos financieros de la empresa: compromisos por
obligaciones negociables y por préstamos no seriados. No obstante, el término mas
conciso y correcto es deudas, pero utilizaremos pasivo financiero.

El término préstamo, referido a transacciones financieras, se utiliza para las dos partes de
la operacién. Se suele decir que se concede o se toma un préstamo (se da dinero en
préstamo o se toma prestado). En estricta terminologia financiera se dice que se realiza
un préstamo cuando se entrega el dinero (se presta dinero); quien recibe el dinero (quien
toma prestado el dinero) esta contratando un empréstito, pero este ultimo término a caido
en desuso.

De manera general podemos determinar como caracteristica basica de la circulacion
financiera que: cuando una empresa, para utilizar un recurso, no necesita financiarlo con
deuda o con capital es porque otra empresa lo esta financiando con deuda o con capital.
Si descendemos de esta perspectiva macro hacia una de sus participantes en el mercado
(la empresa que se analiza) vemos que la magnitud de recursos que debe financiar
mediante deuda o capital no es el activo que se mide contablemente, sino el activo neto
de los compromisos operativos.

Activo y pasivo para el andlisis financiero: En el analisis financiero hay que considerar
el activo operativo neto (activo operativo — pasivo operativo). Esta es una cuantificacién
fundamental.

Lo que realmente interesa no es la magnitud del activo operativo (el total de los recursos
que se utilizan segun la medicion contable), sino la magnitud de esos recursos que la
empresa debe obtener en el mercado (como deuda o como capital). Dicho de otro modo:
de los recursos requeridos para el desenvolvimiento de la actividad de la empresa,
¢cuanto debe financiar la empresa en el mercado financiero y cuanto deberian financiar
otras empresas o individuos?

Esta expresién es distinta a la muy utilizada del activo corriente neto, el capital corriente o
capital de trabajo: Activo corriente total — Pasivo corriente total.

Reordenando lainformacion del estado de resultado.

Los componentes de resultado deben clasificarse de manera homogénea con los
subtotales relevantes de activo y pasivo. La medicion contable es una manera de reflejar

la participacion de una empresa en la circulacion financiera.
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El analisis de estas cifras requiere considerar las dos partes en que se muestra esta
participacién: en los stocks o saldos (estado patrimonial) y en los flujos (estado de
resultados). Por tanto, ambos deben ordenarse de un modo compatible. (Anexo 4.)

Hay que reordenar los resultados para obtener la ganancia operativa. Este es el resultado
atribuible al activo operativo neto, e incluye las ventas, los costos de actividades de la
empresa y los intereses registrados por el crédito a clientes y por el pasivo operativo,
considerando el efecto del impuesto sobre esta ganancia.

El costo del pasivo financiero incluye tanto los intereses como los restantes cargos
relacionados con la contratacion del pasivo y los impuestos especificos que existan.

De este modo, la ganancia neta (ordinaria) se puede sumar coherentemente con el costo
del pasivo financiero. Se obtiene asi un flujo atribuible a fuentes de financiamiento. Estas
retribuciones de fuentes financieras se generan con los recursos operativos.

Tratamiento del impuesto a las ganancias.

Es claro que la magnitud del impuesto a las ganancias esta influida por cada una de los
componentes de ingresos y costos admitidos impositivamente. En una empresa, tal vez
después de un arduo proceso de gestion, se reducen algunos costos operativos. Pero el
efecto en el resultado no va a ser el total “ahorrado”, sino una parte. Porque al reducirse
los costos aumenta la ganancia, y con esto el impuesto. Lo mismo pasa si se obtiene un
mejor precio por los productos vendidos; esto aumenta la ganancia, y el impuesto a par en
funcion de ella.

Si se contrata una deuda el costo de ese pasivo financiero serd menor ya que los
intereses reducen la ganancia, y por eso los intereses a pagar, entonces, cada uno de los
totales que se establecen dentro del resultado del periodo tienen un efecto impositivo;
como el impuesto a las ganancias se expone en el estado de resultados en una Unica
cifra, para el total de las ganancias de la empresa, es necesario distribuir esa magnitud en
los componentes operativos y del pasivo financiero. (Véase en el Anexo 5).

Finalmente se formula el estado de resultados reordenado incluyendo el impuesto a las
ganancias en los dos escalones que estamos considerando: ganancia operativa y costo
del pasivo financiero.

El margen sobre ventas.

Con la medicion de la ganancia se puede establecer un indicador basico del desempefio
de un negocio: el margen de ganancia sobre ventas.

El margen sobre ventas es un indicador del potencial del que tiene la empresa para

generar ganancias en funcioén del nivel de actividad, de su politica de precios y del grado
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de control que ejerce sobre sus costos. En general, la medicién del margen sobre ventas
se calcula con el cociente entre la Ganancia y las Ventas {Ganancia / Ventas}. Pero,
¢ qué ganancia se debe utilizar?

La clasificacion del estado de resultados analizada presenta tres candidatos para
representar la ganancia: la ganancia bruta, la ganancia del activo operativo neto (que
llamamos ganancia operativa) y la ganancia ordinaria.

El margen bruto sobre ventas es el porcentaje de excedente de las ventas en relacion con
el costo de los productos. EI margen operativo sobre ventas es el porcentaje de ganancia
de las operaciones comerciales de la empresa: y el margen ordinario (0 neto) sobre
ventas es el porcentaje de ganancias de todas las actividades de la empresa (inversion y
financiamiento).

Tanto la ganancia bruta como la ganancia operativa son medidas del excedente que
tienen una relacién clara con las ventas: por esto, son las expresiones que deberian
utilizarse para medir el margen sobre ventas.

La ganancia ordinaria incluye la ganancia operativa y el costo del pasivo financiero. Este
item puede fluctuar en forma relativamente autébnoma con respecto a las ventas;
entonces, el margen ordinario (o neto) sobre ventas es una medida de dificil interpretacion
en cuanto a las causas de su cambio de un periodo a otro. Para utilizarlo como indicador
debe compararse con el margen operativo sobre ventas.

El margen bruto sobre ventas puede ser una medida confusa, en especial cuando la
politica competitiva de la empresa implica diversos intercambios entre los costos de
produccion (reflejados en el margen bruto) y los costos de comercializacion.

Ademas, Hay ventas que se realizan con los productos “puestos en el local del vendedor”
y otras en que los productos son “puestos en el local del comprador’. Existe un
componente de costo de transporte que suele influir en el precio. Cuando cambia la
mezcla de uno y otro tipo de ventas de un afio a otro el margen bruto sobre ventas puede
aumentar o disminuir por la diferente composicion de costo operativo total asociado a las
ventas. En un afo se esta vendiendo una cantidad mayor o menor de fletes que en el
anterior, éste es un item de costos que se incluye en los gastos de comercializacion.

La ganancia operativa incluye todos los costos operativos, incluso aquellos que se
exponen como resultados financieros (Intereses a clientes o de proveedores).
Considerando esto podria decirse que la Unica medida inequivoca de desempefio de una
empresa, cuando se examina en términos del excedente en relacion con las ventas, es el

margen operativo sobre las ventas.
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Analisis del margen sobre ventas.

Para completar el analisis del margen sobre ventas es imprescindible incluir la dimension
cantidad fisica. La evolucion de ventas y costos totales puede enmascarar un
comportamiento muy distinto de volumenes y precios.

No es lo mismo que el margen de ventas aumente (o disminuya) por efecto precio o costo
unitario, o por efecto del volumen de ventas. La identificacion de posibles tendencias debe
considerar ambos aspectos. ¢ Existe una tendencia a la disminucién de precio en el sector
de la empresa? ;Continuara con la misma intensidad? ;Podra la empresa continuar
compensando esa tendencia con menores costos de produccién? ;El aumento del gasto
comercial unitario tiene tendencia creciente, para mantener o aumentar el volumen de
ventas? j O ha llagado al nivel que se requiere para llevar adelante una estrategia
comercial congruente?

La respuesta a estas preguntas puede ser compleja, ya que requiere familiaridad con el
sector en que se desenvuelve la empresa. Pero es practicamente imprescindible para
comprender la evolucion observada del margen sobre ventas y formar un juicio a cerca de
su posible comportamiento futuro. Aspecto a tratar mas adelante.

La medicion de volumenes puede ser complicada en empresas que tienen lineas muy
diversas de productos y actividades. Pero no debe exagerarse este efecto; con frecuencia
la diversidad de productos puede reducirse a una expresion Unica de volumen que
permite calcular valores unitarios significativos para el analisis financiero de la empresa (si
bien puede parecer casi una herejia en la perspectiva de precision detallista del calculo
contable).

Cuando esto no es posible se requiere la apertura de ventas y costos por segmento de

actividad, y se analiza el margen de cada uno.

1.3- Indicadores contables: los coeficientes o “ratios”.

Ademas de los indicadores primarios porcentuales, como los porcentajes de participacion
y los porcentajes de cambio, existe una variedad de indicadores contables expresados
como coeficientes o “razones” ( por eso algunos se refieren a ellos como “ratios”).

Con estos indicadores se obtienen indicios importantes a cerca del desempefio de la
empresa. Son medidas sumarias, algunos permiten examinar el funcionamiento total del
negocio y otros reflejan algunos componentes especificos. Son utiles como medidas de
interrelacién entre las partes de una empresa que esta representada en los activos,

pasivos y los resultados.
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¢, Por qué estas medidas son tan utilizadas? ;A caso no es suficiente observar las cifras
de los estados contables?

Con los porcentajes verticales se identifican algunos aspectos importantes de la
estructura del activo y del pasivo, siendo posible examinar los componentes del margen
sobre ventas. Las cifras absolutas son mas dificiles de analizar y comparar, de un ano a
otro, de una empresa a otra.

Hay indicadores que resumen los principales aspectos del desempefo, por ejemplo,
relacionando la ganancia operativa con los recursos utilizados se obtiene una medida
para responder una pregunta (aparentemente) tan simple como: jcual ha sido el
rendimiento de la empresa?

Los indicadores se utilizan en el andlisis financiero para su uso externo (acreedores,
inversores) y también como elementos de planeamiento y control de la empresa. Al
plantearse un lenguaje normalizado, permite expresar los objetivos de la direccién.

La mayoria de los indicadores para su uso externo se extraen de los estados contables, a
veces se requiere alguna informacion adicional. La expresion de los indicadores se hace
en forma relativa y por eso se pueden hacer comparaciones en el tiempo y entre
empresas, eliminando los efectos numéricos de las diferencias de tamafio.

A lo largo del tiempo se han ido desarrollando numerosos indicadores a partir de los datos
de los estados contables, con variantes tanto en los nombres como en las formas de
célculo.

Andlisis del rendimiento.

Para realizar sus operaciones una empresa necesita invertir en activos: puede realizarse
un analisis de la actividad relacionando el nivel de operaciones con los activos utilizados
para alcanzar ese nivel. Con esto se obtienen indicios a cerca de la eficiencia operativa;
cada sector econdémico tiene caracteristicas especificas con respecto a la magnitud y el
tipo de recursos requeridos para competir de manera sostenible; el analisis de la actividad
permite evaluar la posicion de la empresa y sus perspectivas de desempefio.

Para financiar los activos requeridos en la empresa se pueden utilizar diversas fuentes de
financiamiento, segun cuales sean las fuentes que se utilicen se podra evaluar el riesgo
de largo plazo de la empresa, considerando sus perspectivas de rendimiento. Se realiza,
entonces, un analisis de la solvencia, o perfil financiero en el largo plazo.

El nivel de actividad de la empresa, los recursos utilizados y su forma de financiamiento
definen cual es el rendimiento de la actividad de la empresa. Con el analisis del

rendimiento se establecen los componentes del rendimiento y los principales impulsores
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economicos de la rentabilidad; se examina que efectos tiene el manejo de los activos y las
fuentes de la empresa en el rendimiento y se observa de que manera los impulsores
economicos del rendimiento afectan la posicidon que tiene la empresa en su sector.

La inversion en una empresa desde el punto de vista financiero es con el objetivo de
obtener rendimiento. Alcanzar un determinado nivel es un requisito para que esta pueda
desarrollarse y crecer, entonces, desde diversas perspectivas, el rendimiento es una
dimensién importante del desempefio y algunos plantean que es la mas importante.

El rendimiento se mide como rendimiento de la inversién (el activo o el patrimonio. Este
coeficiente relaciona las ganancias con los recursos utilizados para obtenerla, y su
expresion general es el cociente entre la ganancia y la inversién (Ganancia / Inversion).

La ganancia es el excedente que puede atribuirsele a la inversion, segun cual se la
inversién que se considere deba utilizarse; habitualmente se distingue entre la inversién
total en la empresa (el activo) y la de la empresa (patrimonio), por ello puede
establecerse el rendimiento del activo y el del patrimonio.

Si el activo operativo neto es la medida de los recursos utilizados en la empresa que son
relevantes para el analisis financiero, entonces la ganancia a considerar es la operativa (el
excedente econdémico atribuible al activo operativo neto).

Dos aspectos importantes en el analisis del rendimiento lo son:

- El rendimiento operativo depende tanto del margen sobre ventas como de la
rotacion operativa. Entre ambos pueden existir intercambios: algunas politicas
empresarias procuran aumentar el rendimiento a través de un mayor margen, y
otras mediante el aumento de la rotacion.

- El calculo del rendimiento debe hacerse con un saldo (magnitud de activo) que sea
representativo de los recursos utilizados durante el periodo al que corresponden
las ventas y la ganancia. Por lo general el saldo promedio representa mejor esa
magnitud de recursos que el saldo final, y la imagen del desempefio de la empresa
puede ser distinta sélo por esta cuestion técnica del andlisis (la medida del saldo).

Componentes de la rotacién del activo: La rotacidon del activo debe también debe
analizarse considerando sus componentes; los dos grandes componentes son el activo
corriente y el activo fijo, cada componente se considera neto del pasivo operativo. Por lo
general el pasivo operativo esta relacionado con el activo corriente, y se calcula el activo
corriente operativo neto (ACON). Cuando existe un pasivo operativo relacionado con el
activo fijo (deudas comerciales por compra de bienes de uso o intangibles) el activo fijo

operativo neto (AFON) es al activo fijo menos ese pasivo relacionado.
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El AFON esta relacionado con la formacion de capacidad: es el total de recursos que
deben financiarse con deuda o capital para disponer de la capacidad de produccion y
venta. El activo corriente operativo neto se compone de los recursos que deben
financiarse para utilizar esa capacidad en cada periodo.

La rotacion de ACON es Ventas / ACON, y resume los rubros mas directamente
relacionados con el nivel de actividad de la empresa (ventas): créditos por ventas, bienes
de cambio y pasivo operativo. Para el calculo del ACON se utiliza el pasivo operativo total
(corriente y no corriente), excluyendo solo el pasivo operativo que esta relacionado con el
activo fijo.

De modo similar se calcula la rotacion del activo fijo operativo neto (AFON): (Venteas /
AFON). Este indicador refleja el nivel de ventas que esta generando la inversion en
capacidad operativa que ha hecho la empresa.

La relacion entre la rotacion de los componentes y del total es de magnitudes inversas:
para sumar las rotaciones de ACON y AFON deben expresarse en forma inversa.
Rotacion del activo operativo =

{1/ [(1/Rotacion ACON) + (1/ Rotacion AFON)]}

Coeficiente de activacion. Este indicador es la inversa de la rotacién, se calcula por
[Activo operativo neto / ventas] y es una expresion del activo como proporcion de las
ventas.

Del mismo modo se calcula el coeficiente de activacion circulante [ACON / Ventas] y de
activacion fija [AFON / Ventas].

Cuando las ventas aumentan, si no cambian las condiciones operativas de la empresa el
coeficiente de activacion indica qué proporcidon del aumento de ventas quedara invertida
en el activo. El analisis de la rotacion de ACON y AFON permite establecer las
consecuencias que tienen en el rendimiento las politicas de manejo de los recursos
circulantes t de la capacidad operativa (de produccion y comercial) de la empresa.
Interpretacion del rendimiento operativo.

El margen sobre ventas y la rotacion operativa son los dos componentes del rendimiento
operativo. La magnitud del rendimiento operativo surge de la respuesta a estas dos
preguntas: ;cual es la ganancia por peso perdido? y ;cuanto se vende por peso
invertido?

Un rendimiento bajo del activo puede originarse en una pobre rotacién, o un bajo margen

sobre ventas, o ambos a la vez. A su vez, se puede obtener un rendimiento similar de la
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inversion con distintas combinaciones de margen y rotacién, los cuales son elementos de
la estrategia de mercado de la empresa.

Es importante advertir el efecto multiplicador. Un margen de 20% con una rotacion del
activo de 0,5 implica el mismo rendimiento del activo que un margen de 4% sobre ventas
y una rotacion de 2,5. La primera es una empresa intensiva en activo fijo (teléfonos,
quimicas) y la segunda es una empresa cuyo rendimiento depende de operar con un
activo pequeno en relacion con la cifra de negocio (supermercados). El rendimiento en un
caso es mas sensible al margen y en el otro a la rotacion.

Los sectores de la economia operan con distintos margenes sobre ventas y también son
distintas las rotaciones. Una magnitud puede compensarse con otra, y esto no es casual,
sino que pone de manifiesto las caracteristicas fundamentales del sector competitivo. Hay
sectores en los que la inversion en capacidad permite alcanzar margenes sobre ventas
mas altos (comunicaciones, siderurgia, quimico, farmacéutico), y otros en los que la
inversion en capacidad principalmente se manifiesta en volimenes de venta mas grandes
(gran comercio minorista, alimentos y bebidas).

Por la competencia en los mercados, el margen sobre ventas tiene un comportamiento
inverso. En un extremo, el margen alto se fundamenta justamente en las grandes
inversiones en capacidad industrial (las que reducen la rotacion). En el otro extremo, para
que realmente se utilice la capacidad desarrollada (principalmente capacidad de gestién
comercial, que no significa grandes inversiones, al menos tangible) es necesario reducir el
margen por peso vendido. En ambos, las empresas pueden alcanzar el “nivel de
rendimiento” con el que podran crecer y permanecer.

La formacion del rendimiento operativo. El rendimiento operativo se analiza en sus dos
componentes, el margen sobre ventas y la rotacion operativa. Margen y rotacion se
analizan considerando sus principales componentes: evolucion de volumen, precios y
costos, y los recursos destinados a capacidad y los requeridos para la utilizacion de la
capacidad. Asi se tiene una estructura significativa del rendimiento operativo. El analisis
financiero utiliza esta estructura para interpretar las decisiones de la empresa y el impacto
de los hechos externos. Ambos condicionan la magnitud de cada componente. La rotacion
operativa se describe en términos de los coeficientes de activacion. (Anexo 6.)

Los porcentajes de participacion de los costos estan influidos por la evolucién de volumen,
precios y costos. Un aumento del volumen de venta de un afio a otro (sino cambia el

precio promedio) puede disminuir los porcentajes de costos con respecto a ventas
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(disminuye el costo unitario promedio, por efecto de costos fijos). Pero esta disminucion
del porcentaje sera mayor en los costos de estructura que en los costos de operacion.

El otro componente del rendimiento, la rotacién operativa, esta influida por la estructura de
los activos; esto significa que si existe capacidad disponible, un aumento de ventas
significa un mejor uso de los recursos fijos (disminuye el coeficiente de activacion fija) y, si
se mantiene el coeficiente de activacion circulante, se requiere un mayor por ciento de las
ventas adicionales para aumentar los recursos necesarios para la utilizacion de la
capacidad.

Rendimiento del patrimonio (ROE):

El rendimiento al que, en ultima instancia, apunta la empresa es al rendimiento del capital
invertido. Es el rendimiento comprometido en la empresa, medidos con el patrimonio neto
contable.

Se calcula: Rendimiento del patrimonio = Ganancia ordinaria / Patrimonio neto
Endeudamiento financiero y su costo.

El activo operativo neto puede financiarse en parte con deuda. El endeudamiento
financiero es una medida de la intensidad con que se utilizan deudas para financiar el
activo operativo neto.

Se expresa por: Pasivo financiero / Patrimonio neto

El costo del pasivo financiero, calculado en el estado de resultados después del efecto
impositivo puede expresarse en forma porcentual. El costo porcentual del pasivo
financiero se calcula por: Costo del pasivo financiero / pasivo financiero

Con esto se obtiene un coeficiente comparable con el rendimiento operativo (que es la
expresion porcentual de la ganancia operativa en relacién con el activo operativo neto). Al
igual que en las medidas de rendimiento, se puede utilizar el pasivo financiero final del
afo o el promedio.

Por lo general el costo del pasivo financiero tiene mas relacion con el pasivo financiero
promedio que con el pasivo financiero final: los intereses se han generado durante el afio,
sobre los saldos existentes en cada momento.

Algunos factores que influyen en el endeudamiento. La magnitud del endeudamiento
financiero esta influida tanto por el sector en que compite la empresa (por ejemplo, cuales
son las perspectivas de crecimiento de las ventas y de oscilaciones en ventas, etc.) como

por lar mercados a los que puede acceder.
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Rendimiento patrimonial. Consideremos la formula de este rendimiento: Rendimiento

del patrimonio = Ganancia ordinaria / Patrimonio neto.

Abriendo la ganancia ordinaria en sus dos partes principales (ganancia operativa y costo

del pasivo financiero) la ecuacion resulta:

Ganancia ordinaria / Patrimonio = Ganancia operativa / Patrimonio — Costo pasivo
financiero / Patrimonio
El término de la ganancia operativa se puede escribir:
Ganancia operativa / Patrimonio neto = (Ganancia operativa / Activo operativo neto) /
(Patrimonio neto / Activo operativo neto)
El numerador en la expresion de la derecha es el rendimiento del activo operativo neto
(rendimiento operativo). Entonces:
Ganancia operativa / Patrimonio = Rendimiento operativo * (Activo operativo neto /

Patrimonio neto)

El término del costo del pasivo financiero se escribe:

Costo pasivo financiero / Patrimonio = (Costo pasivo financiero / pasivo financiero) *
(Pasivo financiero / Patrimonio)

El primer factor es el costo porcentual del pasivo financiero y el segundo es el coeficiente

del endeudamiento financiero. Si se reunen estas equivalencias para obtener una

expresion del rendimiento patrimonial:

Rendimiento del patrimonio = Rendimiento operativo * (Activo operativo / Patrimonio neto)

— Costo % pasivo financiero * Endeudamiento financiero

El cociente (Activo operativo neto / Patrimonio neto) se puede escribir considerando que: [

Activo operativo neto = Pasivo financiero + Patrimonio neto], entonces:

Activo operativo / Patrimonio neto = 1 + Endeudamiento financiero

La expresion final del rendimiento patrimonial se obtiene sustituyendo este factor en la

ecuacién anterior y operando sobre los términos que contienen el coeficiente del

endeudamiento financiero.

Rendimiento del patrimonio = Rendimiento operativo + (Rendimiento operativo - Costo

% del pasivo financiero)* Endeudamiento financiero.

Esta es la ecuaciéon fundamental de componentes del rendimiento patrimonial. El

rendimiento del patrimonio se expresa en funcion del rendimiento del activo y de la

diferencia entre ese rendimiento y el costo del pasivo financiero; el impacto de esta

diferencia varia segun el coeficiente de endeudamiento financiero. (Anexo 7.)
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La ganancia ordinaria, que es la ganancia operativa menos el costo del pasivo financiero,
también puede entenderse como la proporcion de ganancia operativa que corresponde al
patrimonio mas la diferencia entre la proporcién de ganancia operativa que corresponde al
pasivo financiero y el costo que este pasivo tiene realmente para la empresa. Si el costo
del pasivo financiero aumenta la ganancia ordinaria es menor.

Una precaucion para calcular los componentes del rendimiento: La expresién de los
componentes del rendimiento patrimonial y de los componentes del rendimiento del activo
debe ser numéricamente congruente. Cuando se utilizan saldos promedio para medir el
rendimiento, tanto la rotacion del activo operativo como el costo del pasivo financiero y el
coeficiente de endeudamiento deben calcularse con saldos promedios del periodo. La
ecuacion del rendimiento patrimonial es valida para componentes calculados con saldos
i9niciales, finales o promedio. La unica condicién es que todas las medidas de los
componentes se establezcan con la misma base.

Interpretacion del rendimiento patrimonial.

El modelo de componentes del rendimiento permite comprender la estructura del
rendimiento del patrimonio, y asi identificar los factores que producen los cambios en el
rendimiento.

Esta basado en las relaciones que existen entre las cifras contables que expresas los
distintos aspectos de las inversiones y el financiamiento de la empresa. Estos aspectos
(margen sobre ventas, rotacion operativa, endeudamiento financiero y su costo) no deben
considerarse de modo separado.; cada uno es una parte del conjunto que forman los
recursos invertidos, los excedentes que generan estos recursos y el modo en que se
financian.

El rendimiento del patrimonio es el excedente en relacion con los fondos que se han
comprometido en la empresa, por esto depende de cuanto rinden los recursos que utiliza
la empresa y de su financiamiento.

El rendimiento del activo es consecuencia de la politica competitiva (la efectividad
comercial y técnica). El costo del pasivo financiero depende del mercado al que puede
acceder la empresa.

Si el costo del pasivo es persistentemente mayor que el rendimiento del activo esto
significa que la empresa enfrentara dificultades; en este caso es necesario reducir el
endeudamiento, el endeudamiento (y su costo) es una parte de la politica financiera de la

empresa.
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La relacion de estos componentes puede producir efectos que se compensan o se
potencian, si el costo del pasivo aumenta mas que el rendimiento del activo, el
rendimiento del patrimonio tal vez permanezca estable aunque aumente el rendimiento
operativo.

Si el rendimiento del activo disminuye esto tiene dos efectos en el rendimiento del
patrimonio: 1)- Por si mismo, como base del rendimiento patrimonial, la disminucion del
rendimiento del activo se traslada como disminucién del rendimiento del patrimonio. Y 2)-
por la relacién entre el rendimiento del activo y el costo del pasivo, si éste no cambia, ni
tampoco el coeficiente de endeudamiento, al disminuir el rendimiento operativo se reduce
la diferencia de rendimiento, y por ello disminuye el rendimiento del patrimonio.

A su vez, mientras la diferencia de rendimiento sea positiva (el rendimiento del activo es
mayor que el costo del pasivo) un aumento del endeudamiento tiene impacto positivo en
el rendimiento del patrimonio.

Al estudiar los componentes del rendimiento del activo se observé que un cambio en el
margen sobre ventas puede quedar compensado por un cambio en la rotacién operativa,
y con esto el rdendimiento del activo no cambia. Por ejemplo, un gran esfuerzo para
mejorar el margen operativo sobre ventas (con mayores ventas o menores costos) puede
verse totalmente anulado en términos de rendimiento si implica una mayor cantidad de
activos para llevar adelante esa politica.

Del mismo modo, un aumento en el rendimiento del activo puede quedar compensado si,
por la politica financiera de la empresa o la situacion de los mercados, aumenta el costo
del pasivo o se reduce el endeudamiento financiero.

El rendimiento del patrimonio es el resultado de todas estas relaciones, que reflejan
decisiones de la empresa o fuerzas del ambiente. No puede comprenderse considerando
cada uno de los componentes de modo aislado, porque esos componentes expresan,
cuantitativamente, la estrategia de la empresa, que influye en todos ellos de modo
simultaneo.

Cada uno de los componentes muestra las consecuencias de las decisiones de la
direccién. Su efecto neto debe ser interpretado considerando las perspectivas que existen
para la empresa (por el lado operativo) y para la magnitud y el costo (por el lado
financiero).

Un resumen de manera esquematica del analisis del rendimiento patrimonial se puede

observar en los Anexos 8y 9.
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Nota técnica: ¢Como se mide el saldo para calcular el rendimiento?

Cuando se calcula el rendimiento sobre la inversion se relaciona un flujo (la ganancia) con
un saldo (la inversion). Se ha planteado que el rendimiento puede calcularse con el saldo
final, con el inicial o con el promedio. ;Qué muestra cada una de estas medidas de
rendimiento?

El saldo final (activo o patrimonio) debe descartarse, porque se busca medir el
rendimiento de los recursos que han sido utilizados, que han estado invertidos durante el
periodo.

Esto depende de la extension del periodo en que se mide el activo. Si es un mes: 4 Cual
es el activo que generd la ganancia en ese mes? La respuesta mas clara es: el activo
inicial, ya que en un mes no existan demasiadas variaciones en el activo, y por eso es
posible utilizar esta cifra. En periodos mas extensos (en un afo) las variaciones pueden
ser importantes, con lo cual se distorsiona la medida del rendimiento.

Entonces, para el calculo del rendimiento el saldo inicial de un afio no es representativo.
Cuando solo se dispone de saldos al fin de cada afio, se debe utilizar el saldo promedio
(del inicial y final del afo).

Esta es la medida del saldo mas adecuada; y no solo por las posibles diferencias entre el
activo inicial y final. Hay que considerar también que la ganancia que se genera durante el
periodo (el flujo) en parte se utiliza para financiar las operaciones en ese periodo; y
también hay que considerar que las variaciones secativo o de deudas en el periodo
afectan la ganancia del mismo.

Entonces, la ganancia, ha estado invertida, y debe incluirse en la medida del saldo. Esto
es justamente lo que se hace, al menos de modo aproximado, utilizando un promedio.

Sin embargo, ésta no es la forma mas difundida para medir el saldo promedio; por lo
general se aplica el promedio de los saldo inicial y final, sin realizar correcciones. Quiza
porque la precisién que este ajuste aporta a la medida es mas aparente que real. Todo
depende del momento de la distribucidn de las utilidades, y de la magnitud de la misma.
Esta observacion también puede hacerse a los aportes de capital en el periodo, que estan
“contenidos” en el saldo final.

En todo caso, si se busca una medida mas precisa del rendimiento anual deberian
utilizarse directamente los saldos mensuales o trimestrales para establecer el saldo
promedio anual de activo y patrimonio.

El criterio general para medir el saldo en el calculo en el rendimiento es procurar una

medida razonablemente precisa de los recursos invertidos (activo) o comprometidos
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(capital propio y deudas). El saldo inicial en periodos breves (un mes) es una
aproximacioén. Pero no lo es en periodos mas extensos.

Pero, cuando se lleva al extremo, esta perspectiva del saldo inicial puede producir
recomendaciones técnicas no adecuadas. Por ejemplo: Flower Newton (1996,pags. 170)
plantea que para calcular el promedio debe excluirse el resultado del periodo. Esto es
valido si la ganancia no se ha utilizado durante el periodo para financiar las actividades
(es decir, supone que se ha mantenido en efectivo o sin generar ninguna renta).

¢ Qué significa saldo inicial? ¢Es el saldo inicial de cada afo, o de cada mes, o de cada
dia? Puesto que las magnitudes en las actividades que realiza la empresa son continuas,
deberia ser el inicial de cada dia; y ese saldo incluye la ganancia del dia anterior.

Dicho de otra forma: si la ganancia de cada dia se ha utilizado para financiar la base de
recursos, la ganancia del afio es la suma de las ganancias justamente porque se han
utilizado de ese modo. Si se hubieran distribuido dia a dia, la empresa deberia haber
buscado otra fuente de financiamiento de sus actividades. Por ejemplo, tendria mayores
deudas, y con ello mas intereses, y asi menos ganancia total en el afo.

Puesto que a lo sumo se tiene una medida mensual del saldo (activo o patrimonio), el
promedio del saldo inicial y final del mes es una aproximaciéon razonable del promedio de
saldos diarios. El promedio de saldos mensuales supone que la ganancia se ha generado
de forma uniformemente en el mes, (si no existen otros cambios, implica que al saldo
inicial se suma la mitad de la ganancia). Lo mismo es valido para el promedio de saldo
inicial y final de un ano.

Entonces, la ganancia debe ser incluida en la base de calculo del rendimiento del activo y
del patrimonio. Lo contrario supone una politica de financiamiento distinta a la que aplico
la empresa, y que esta reflejada en sus cifras de activo, pasivo, patrimonio y ganancia.
Esta es casi la Unica interpretacion financieramente correcta de las cifras contables. Tiene
el valor agregado de que con ella los analistas pueden evitar, sin cargos de conciencia al
menos en esto, los complicados calculos que se requieran para “extraer” del total de
activo la ganancia “contenida en él” (calculos estipulados en Flower Newton, 1996, pags
178/182).

1.4- Ajustes en la evaluacion contable para el andlisis.

El analisis financiero con informacién contable debe realizarse con informacién que

describa adecuadamente la situacion de la empresa. Como punto de partida metodolégico
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se explicé la necesidad de reordenar las cifras de los estados contables para disponer de
totales de recursos, fuentes y resultados que sean comparables.

La ganancia operativa que surge de este reordenamiento es la magnitud relevante para el
analisis financiero. Para esto debe procurarse, ademas, que en esta magnitud no queden
incluidos items que corresponde considerar como no recurrentes para el analisis del
rendimiento.

Estas reclasificaciones no implican cambios en la valuacién contable. Sin embargo a
veces es necesario realizar algunos ajustes en la valuacion, modificando las cifras
patrimoniales y de resultados que se exponen en los estados contables. Mediante estos
ajustes el analista busca que las cifras que utilizara representen la realidad de la empresa
que es pertinente para su valuacion.

Algunos de los aspectos a los que se debe prestar atencion para realizar ajustes de
valuacion son:

1)- Existencia de activos o pasivos contingentes. A) Cuando estan mencionados en las
notas y no han sido reconocidos en los saldos patrimoniales; el analista puede considerar
mas adecuado incluirlos en el activo o en el pasivo, con el consiguiente efecto en el
estado de resultados. B) Cuando existe reversion de un afio al otro de activos o pasivos
(por ejemplo, una prevision que se constituye en un ejercicio y se cancela en el siguiente,
sin que se hayan producido las contingencias que lo originaron); si en el andlisis se
utilizan estados contables de varios afios debe eliminarse este efecto. En el caso de una
prevision se elimina el efecto en el resultado y en el estado patrimonial de los dos afios.
2)- En algunas situaciones los intereses del pasivo financiero pueden imputarse como
costos de los bienes de uso. Esto implica que esos intereses no se incluyen en el estado
de resultados como costo del pasivo financiero, y por eso se subestima el costo
porcentual del pasivo. Si es un efecto significativo debe eliminarse esa porcion activada,
incluyéndola en el estado de resultados del afo correspondiente. Esto tiene como
consecuencia que en los ejercicios siguientes las depreciaciones de bienes de uso a
considerar para el analisis seran menores que las expuestas en los estados contables
respectivos.

3)- Existencia de items que han sido reconocidos en los estados contables como gastos, y
que realmente pueden considerarse activos intangibles (costos de marketing, de
desarrollo de productos, egresos por compra de tecnologia, etc.) Si se considera
adecuado incluirlos en el activo debe considerarse no solo el efecto en el afio

correspondiente, sino también los cargos por amortizacion en los ejercicios siguientes.
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4)- Los ajustes de resultados de ejercicios anteriores, que se exponen directamente en el
patrimonio de afio en que se realizan. Cuando se utilizan para el andlisis los estados
contables de varios afios deben incluirse estos ajustes en los resultados del ejercicio al
que corresponden, modificando de modo congruente los saldos patrimoniales.

Entonces, la adecuacion de las cifras de los estados contables para el analisis financiero
puede implicar un reordenamiento o un ajuste.

El reordenamiento no modifica la magnitud del resultado ni el total del pasivo financiero y

patrimonio; se realiza para obtener totales significativos para el analisis.

1.4.1- Componentes contables e impulsores del rendimiento patrimonial.
Al analisis del rendimiento permite la identificacion de cuatro componentes basicos: el
margen operativo sobre ventas, la rotacién operativa, el endeudamiento y el costo del
pasivo financiero. Ademas, a veces es importante segregar un componente no recurrente
del rendimiento. Graficamente se pueden ver como una estrella del rendimiento
patrimonial. (Anexo No 10).
La explicacion del rendimiento requiere establecer en qué se origina su magnitud y su
evolucién, para lo que hay que observar los impulsores econémicos del rendimiento:

- laescalay la utilizacion de la capacidad (productiva y comercial) existente

- impacto de la experiencia (técnica y de mercado) en costos y precios

- oportunidad (tanto de entrada al mercado como de atencién del mismo)

- intensidad de servicios contenidos en el producto

- recursos humanos

- tecnologia de proceso

- organizacion de las operaciones (de produccion y venta)

- configuracion de producto

- localizacién

- entorno econdmico (empresas de servicio, distribucion, etc.)

- infraestructura

- politicas gubernamentales (regulaciones, impuestos, incentivos, etc.)
Indicadores fundamentales del rendimiento.
El rendimiento patrimonial debe interpretarse utilizando indicadores no estrictamente
contables. Con estos indicadores se identifican algunas relaciones entre los componentes
contables y los impulsores econdmicos del rendimiento. Hay cinco tipos de indicadores

fundamentales:
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- crecimiento de ventas

- estructura de costos

- utilizacién de activos actuales

- distribucién de utilidades

- situacién del mercado

Y se consideran fundamentales porque remiten al fundamento del rendimiento observado
y permiten detectar los impulsores econdmicos mas significativos en una situacion dada.
En el Anexo 10-A se introducen estos indicadores como sustento de la estrella del
rendimiento, mostrandose graficamente que los componentes son las puntas exteriores
de la estrella (la descripcion directa del rendimiento contable) y los indicadores
fundamentales son las puntas interiores (la base a partir de la cual se producen esas
manifestaciones contables y con la cual se puede interpretar las medidas contables). Los
indicadores fundamentales muestran las principales consecuencias de las politicas de la
empresa; por esto no existen medidas Unicas que lo representen (como se han estudiado
los componentes del rendimiento); se utilizan aquellas medidas que mejor reflejen la
situacién de las resultados de la actividad de la empresa. Los principales aspectos para el
analisis del rendimiento son:

Crecimiento de ventas: El crecimiento de ventas observado y su posible evolucion debe
considerarse en relacion con la participacién de mercado de la empresa y de ahi con las
condiciones de los mercados relevantes (tamafo, precio, margen). Se pueden utilizar
medidas tales como:

- Variacion porcentual de ventas, total y por rubro, en valores y en unidades.

- Magnitud de los mercados relevantes (local, regional, nacional, etc).

- Participacion porcentual en los mercados.

Estructura de costos: La estructura de costos de modo genérico designa la composicion
de costos y las caracteristicas de los costos relacionados con las operaciones. Segun el
sector de la empresa y su estrategia en el mismo debe considerarse:

a) La intensidad de los costos para las diversas actividades: produccion,
comercializacion, administracion, y sus componentes por tipos de recursos
utilizados.

b) EIl grado en que los costos responden a los cambios en el nivel de actividad en un
periodo (medido generalmente por el volumen producido o vendido): respuesta

inmediata (costos variables), respuesta relacionada con la capacidad existente
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(costos fijos de capacidad), y respuesta relacionada con el nivel de utilizacién de

la capacidad prevista para el periodo (costos fijos de operacion).
Las medidas de la estructura de costos resultan de la descripcion de los costos de cada
periodo clasificados con ese doble enfoque. Mas adelante se presenta en el cuadro 2 una
division aproximada de los costos fijos y variables, y los costos variables representan un
valor cercano al 33%, por esto, ante pequefios cambios en la cifra de ventas, el margen
sobre ventas puede mejorar, si los costos fijos de operacién estan dimensionados para un
rango de operacion; mas alla de ese rango el efecto en el margen operativo sobre ventas
es similar al de los costos variables, puesto que ambos representan el resto del costo total
y el margen de ventas no aumentara significativamente soélo por un mayor uso de la
capacidad.
Es importante tener en cuenta que la clasificacion de los costos en fijos y variables
siempre es aproximada, ya que requiere considerar el impacto de volumen y precio de los
costos observados, ademas, es necesario establecer la relacion de los items de costos
fijos observados con la capacidad o con el funcionamiento (la operacién de la capacidad).
Utilizacion de activos actuales: La utilizacién de los activos actuales considera la
capacidad disponible con la inversion realizada en activos. Puede existir subutilizacion de
la capacidad en un periodo por las caracteristicas del proceso de inversion (una inversion
debe hacerse con una escala que se utilizara plenamente en varios afios, y no desde el
comienzo) o por las oscilaciones de la demanda del mercado y de la empresa.
Las medidas relevantes de capacidad disponible y utilizada son muy variadas, segun el
sector en que opera la empresa. Por lo general se mide como volumen de produccién que
se puede alcanzar, considerando una mezcla aceptable de productos, cuando hay varios
y cada uno utiliza con distinta intensidad la capacidad disponible.
Distribucién de utilidades: Esta en dependencia de las regulaciones de la casa matriz y
de lo establecido por el Ministerio de Finanzas y Precios para el sector.
Mercados financieros: El mercado financiero, para las condiciones de nuestra economia
influye en la forma de obtencién de fondos externos (deuda); por lo que tiene efecto en el
nivel de endeudamiento y por tanto en el costo de la deuda. Las medidas que se utilizan
son las tasas de interés relevantes.
Relaciones entre los impulsores del rendimiento: Los grupos de indicadores tienen
muchos puntos de conexion; el crecimiento de ventas implica requerimientos de inversion
(fija y circulante). Estos se relacionan con el grado de utilizaciéon de los recursos

existentes (activos actuales): si existe capacidad disponible no se requiere una
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significativa inversion en activo fijo pata un aumento de ventas. Existira un aumento de la
rotacion operativa. Cuando la capacidad esta plenamente utilizada un aumento de ventas
requiere un aumento tanto del activo fijo como del circulante: no se puede inferir una
mejora en la rotacion operativa.

Ademas, mantener o aumentar la participacion de mercado tiene efectos en el tipo y la
intensidad de los recursos destinados a comercializacion (costos comerciales).

La utilizacién de los recursos existentes implica calificar realmente la capacidad realmente
disponible con los activos actuales. Ademas, el efecto del mantenimiento de capacidad
(un componente de los costos) permite inferir el impacto que la utilizacion de esa
capacidad tendra en los costos operativos y su composicion.

El destino de las utilidades relaciona el rendimiento con los requerimientos de inversion y
el coeficiente de endeudamiento, y de ahi con el crecimiento de ventas posible ante la

disponibilidad de fondos para invertir y la existencia de recursos no utilizados plenamente.
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Cuadro No 2: Composicion de los costos operativos (generalidad).

Tipo de costo

Costos de espacio fisico
Depreciaciones (lineal)
Mantenimiento preventivo de equipos
Costos de personal de estructura
Costos fijos de capacidad | Capacitacion de personal

Energia eléctrica (iluminacién)
Servicios profesionales

Servicios de comunicacién

Publicidad permanente

Costos de personal de funcionamiento
Materiales de funcionamiento

Costos fijos de operacidon | Mantenimiento correctivo
Mantenimiento de reacondicionamiento

Publicidad periodica

Insumos y embalajes

Materiales de operacion

Electricidad de operacion

Costos variables Depreciacion cargada segun produccion
Transporte

Gastos de despacho

Costos de personal segun produccion o venta

Fuente: Elaboracion propia.
Nivel de actividad y rendimiento
Para completar la interpretacion del rendimiento es necesario comprender el impacto que
tienen los cambios en el nivel de actividad (ventas) en los indicadores de rendimiento.
El rendimiento del activo que se establece para un periodo (expresado como Margen
sobre ventas ?Rotacion operativa) es valido para el nivel de ventas y las condiciones de
ese periodo. No puede extrapolarse de modo simple para otros niveles de ventas, ya que
habitualmente existen costos fijos (al menos, de capacidad).
La estructura de costos operativos (magnitud relativa de costos fijos y variables) depende
de las caracteristicas del sector de negocios de la empresa y de decisiones acerca de su

estrategia competitiva. La magnitud relativa de costos fijos es un indicador de riesgo, en el
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sentido de variabilidad de las ganancias frente a cambios en las condiciones econdémicas;
si las ventas disminuyen (por ejemplo, por una recesion) las ganancias disminuiran
proporcionalmente mas que las ventas. La contrapartida es que un aumento de ventas,
dentro de los limites de la capacidad disponible, lleva a un aumento de las ganancias en
un porcentaje mayor que las ventas.

Esto se denomina efecto palanca (frecuentemente mencionado en inglés, leverage, que
proviene de lever, palanca) por la representacién lineal proporcional de los resultados

frente a cambios en el nivel de actividad.

1.5- Andlisis del efecto palanca operativa (EPO).
El efecto palanca operativa, EPO, se expresa formalmente como la relacion entre el
margen de contribucién y la ganancia operativa:

EPO = Margen de contribucion / Ganancia operativa
Conceptualmente EPO es la sensibilidad de la ganancia operativa a un cambio en la
magnitud de las ventas. Permite cuantificar la nocién intuitiva de que un aumento de 10%
en las ventas, si existen costos fijos y no cambia la estructura de costos, implica un
aumento de mas de 10% en la ganancia operativa. Por tanto, se puede expresar una
relacién en términos porcentuales:

Cambio % de Gop = EPO x Cambio % de Vn
La ecuacion se establece considerando que el cambio relativo de la ganancia operativa
es:

[ Cambio % Gop = ( Gopl — Gop2)/(Gopl)
En el numerador se sustituye la ganancia operativa de cada afio por su equivalente:

Gop =Vn x Raz6n de contribucion — Costos fijos
En el denominador se sustituye la ganancia operativa del afio 1 por su equivalente:
GOp =Vn x Margen operativo sobre venta
Operando se obtiene la ecuacioén:
[ Cambio % Gop =[(Vnl *rcl)/(Vnl*mol)] *[(Vn2-Vnl)/(Vnl)]

El primer factor es EPO calculado en el ano 1; el segundo factor es el cambio en ventas
en el afio 2 con respecto a las ventas del afio 1.
Es importante destacar que EPO se calcula con las cifras de un periodo (por ejemplo, el
afo 3) para el futuro (el afio 4) si se mantienen los impulsores de la ganancia operativa

(razén de contribucion y costos fijos) en los valores del afio 3. Esto significa que el
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margen operativo sobre ventas cambiara (en relacién con el margen sobre ventas del
periodo base) por efecto de los costos fijos.
El efecto palanca operativa se puede extender facilmente al rendimiento operativo si el

activo operativo no cambia ante el cambio de las ventas. La expresion es similar a :

Cambio % de RAop = EPO * Cambio % Vn

Con la condicion de activo constante el cambio relativo en el rendimiento es igual al
cambio en la ganancia operativa:

[ Cambio % de RAOpN = (GOp2 — Gopl)/ (GOpl)
Condiciones de validez de la férmula de EPO.
La utilizacion de EPO en el analisis implica suponer que existen relaciones lineales
simples entre ventas, ganancias y activo: el cambio en ventas impacta en las ganancias
segun la razén de contribucion (que se mantiene constante), y el cambio en la ganancia
tiene un impacto directo en el rendimiento operativo, ya que se supone que el activo
operativo neto no cambia. Veamos la razonabilidad de estos supuestos.
El indicador se utiliza como medida de sensibilidad de la ganancia (y el rendimiento)
frente a cambios imprevistos en las ventas. Por esto no es demasiado extremo pensar
que los costos fijos no se pueden adecuar en un horizonte corto, ni tampoco la razén de
contribucién. En este sentido, supone pasividad (o impotencia) de la direcciéon frente a
esos cambios.
Los costos fijos tienen distinto grado de flexibilidad. Como se planted, al menos deben
considerarse los costos fijos de capacidad y de operacién. Una vez que se formulan los
planes para el nivel de ventas esperado ambos tipos de costos son bastante constantes
ante cambios del volumen de ventas. Pero la adecuacion de los costos al nivel de
actividad puede ser mas rapida en los costos fijos de operacién. Posiblemente algunos
deberan considerarse variables, al menos en periodos anuales.
El efecto del impuesto a las ganancias es menos grave. Mientras el entorno de cambio de
las ventas mantenga la situacién dentro de la zona de ganancias el EPO no se modifica.
En el calculo de EPO se ha expresado el margen de contribucion después del impuesto, y
con esto es comparable con la ganancia operativa (después de impuesto). Porque el
impuesto a las ganancias se manifiesta como un cambio de pendiente de la linea de

resultado operativo, entre la zona de pérdida y la de ganancia.
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Finalmente, la aplicacion de EPO al rendimiento supone que los recursos no cambian
cuando lo hacen las ventas. Cuando existe cierto grado de respuesta en algunos activos
(en especial los activos que se consideran circulantes o corrientes) la ecuacion
[ Cambio % de RAOpN = (GOp2 — Gopl) / (GOp1l)] no es valida. No existe simetria en
el impacto que tiene en el rendimiento un cambio de las ventas, ya que se modifica
la base de recursos.
¢Cuando se puede utilizar EPO como un indicador valido? En resumen, con la
ecuacién

Cambio % Gop =[(Vn1 *rcl)/(Vnl*mol)] *[(Vn2-Vnl)/(Vnl)]

se puede medir la sensibilidad de la ganancia operativa frente a los cambios en ventas

solo en las siguientes situaciones:

» Si el cambio en ventas es exclusivamente por volumen, y no cambian el costo
variable unitario, el costo fijo total ni la tasa de impuesto a las ganancias.

» Si el cambio en ventas se produce por una combinacién de volumen y precio (por
ejemplo, las ventas disminuyen por un menor precio con el mismo volumen fisico),
y el costo variable unitario tiene el mismo comportamiento que el precio de venta; y
no cambia el costo fijo total ni la tasa de impuesto a las ganancias.

» Si el cambio en ventas se produce por una combinacién de volumen y precio, y
existe una combinacion de cambio del costo variable unitario y del costo fijo total
que compensa la variacion por efecto precio de venta.

De este modo, si el cambio en ventas implica un cambio de la razén de contribucion (por
ejemplo, el precio promedio de venta disminuye y el costo variable lo hace en una
proporcion mayor), y los costos fijos no compensan este efecto, el cambio en la ganancia
operativa sera mayor que el que se calcula con EPO segun la ecuacion.

A su vez, la ecuacién [ Cambio % de RAOpN = (GOp2 — Gopl) / ( GOpl ) permite
medir la sensibilidad del rendimiento operativo en un periodo futuro frente a cambios en
las ventas (y la ganancia):

» Si no cambia el activo operativo neto con los cambios en ventas (se modifica la
rotacién operativa en sentido inverso al cambio en ventas).

» Si el activo operativo neto cambia, pero este cambio es menos que proporcional a

las ventas y compensa el cambio de la razén de contribucién y de los costos fijos.

44



<>

CIMEX

1.5.1- El efecto palanca del financiamiento (EPF).
EPO muestra el impacto de los costos fijos en la transmision de los cambios en ventas al
rendimiento operativo. Pero también los intereses del pasivo financiero producen un
impacto en la ganancia ordinaria que es mas que proporcional al cambio en la ganancia
operativa.
Esto se denomina efecto palanca financiera, EPF, y se expresa:

EPF = Ganancia operativa / Ganancia Ordinaria
Basicamente la diferencia entre la ganancia operativa y la ganancia neta es la magnitud
de intereses del pasivo financiero. (Recordemos que tanto la ganancia operativa como los
intereses financieros se expresan después del efecto del impuesto a las ganancias).
La magnitud del efecto palanca operativa depende de las decisiones acerca de la
capacidad y su utilizacién. En ese sentido manifiesta la asuncién de un riesgo: la
variabilidad de la ganancia operativa frente a cambios no esperados en ventas.
Al financiar los recursos operativos con pasivo financiero (que implica una carga
relativamente fija de intereses) también se asume un riesgo. Con la ganancia operativa
esperada se obtendra un mayor rendimiento patrimonial (para los propietarios) después
de esos intereses.
Pero la ganancia operativa no viene dada en condiciones de certeza: puede fluctuar, y ser
menor que la magnitud esperada. De ahi el riesgo: cuando existen intereses financieros la
ganancia ordinaria tiene mas variabilidad que la ganancia operativa.
Al igual que el efecto palanca operativa, el efecto palanca financiera se puede expresar
como impacto relativo:

Cambio % de RN = EPF * Cambio % de GOp

Si no existe pasivo financiero no existe EPF (el cociente es igual a 1, ya que GN = GOp).
Cuando existe pasivo financiero su costo implica que los cambios en la ganancia
operativa tienen un efecto multiplicado en la ganancia ordinaria; de ahi que EPF mide la

sensibilidad del rendimiento patrimonial.

1.5.2- El efecto palancatotal (EPF).
El efecto palanca total de la empresa, EPT, es una acumulacién de los dos efectos:
EPT = Margen de Contribucidon / Ganancia ordinaria
El efecto palanca (operativa y financiera) proporciona un encuadre bastante potente para
considerar las caracteristicas del rendimiento que resulta de la estrategia de la empresa.

Asi como vimos que puede existir un intercambio entre margen y rotacion en el

45



rendimiento operativo, también existe un intercambio entre los cargos (operativos y
financieros) que son relativamente fijos y el nivel de actividad que se considera en los
planes. Estas decisiones acerca de la composicion de los recursos utilizados y su
financiamiento tienen consecuencias en la sensibilidad del resultado a cambios en el nivel
de actividad. La variabilidad del rendimiento operativo tiene un impacto amplificado en el
rendimiento patrimonial.

El efecto palanca operativa es una combinacion de las caracteristicas del sector
(intensidad de inversion y, por ende, de costos fijos) y de la estrategia competitiva de la
empresa. Cuando existe un EPO “grande” (mayor que 1,5 por ejemplo) deberia
compensarse con un menor efecto palanca financiera (un coeficiente de endeudamiento
pequeno), a fin de que las circunstancias potencialmente negativas que pueden existir en
algunos periodos en la economia y el sector no tengan un impacto demasiado grande en
el rendimiento patrimonial.

La combinaciéon de dos efectos palanca grandes (operativo y financiero) puede verse casi
como una apuesta de la empresa a que acertara plenamente en el nivel de actividad y de
margen operativo que espera.

El rendimiento patrimonial, entonces, se puede analizar tanto en su magnitud vy
composicion como en su sensibilidad al nivel de actividad: ambas son dimensiones
complementarias.

Al estudiar los componentes del rendimiento se considera el efecto del endeudamiento en
el rendimiento observado; asi, se identifica un aporte del endeudamiento al rendimiento
patrimonial (aporte que puede ser positivo o negativo). El efecto palanca permite evaluar
el riesgo que lleva asociado este aporte.

El analisis del efecto palanca también ayuda a interpretar el impacto que han tenido en el
rendimiento observado las circunstancias favorables o desfavorables que afectaron el
nivel de actividad del periodo. Y la sensibilidad del rendimiento a cambios en esas
condiciones. Con esto es posible inferir si el rendimiento observado en un periodo es una
buena representacion del potencial de desempeiio de la empresa.

Es claro que la validez de este indicador esta limitada por los supuestos acerca de
inamovilidad de los costos fijos en el periodo que se considera; vimos que esto puede ser
correcto en periodos cortos, hasta que se produce la respuesta en las decisiones de la

empresa a las condiciones de mercado.
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Aun asi, subsisten las dificultades para obtener una separacion aceptable de los costos
en fijos y variables, dentro del total de elementos de costo de la empresa en el periodo
que se analiza.

En la practica esta separacién suele hacerse atendiendo a la naturaleza del costo
(insumos, personal, servicios, depreciaciones, etc.) mas que a la efectiva variabilidad de
su comportamiento. Se distorsionan, entonces, los indicadores que se calculan con esas

cifras.

1.6- Significado Financiero del capital de Trabajo.

El ciclo financiero corto se describe como flujo de fondos (generacion operativa); cada
ciclo tiene una duracion, que esta relacionada con la magnitud de recursos requeridos
para la operacion. Esta magnitud también es consecuencia de del nivel de actividad del
negocio.

Los recursos requeridos para el ciclo financiero corto son una parte del capital de trabajo,
conociéndose como la definicién mas difundida de capital de trabajo a la diferencia entre
el activo circulante y el pasivo circulante. Por esta relacion con la circulacion de los
recursos que compra y vende habitualmente la empresa el capital de trabajo a veces se
denomina “capital de jiro”, “fondo de maniobra” o “capital corriente”.

Es importante tener presente desde el comienzo que el capital de trabajo es una medida
financiera: es la cantidad de recursos de liquidacidon relativamente rapida que esta
financiada con fondos permanentes (por lo general deudas o capital propio).

El nombre de capital de trabajo no tiene el sentido habitual de bienes de capital (como a
veces se denomina al activo fijo), sino que marca esta relacion con las fuentes de
financiamiento.

La magnitud del capital de trabajo responde a la pregunta: ;qué cantidad de fondos
permanentes (financiamiento de largo plazo) esta disponible para el “trabajo” o el giro del
negocio?

Es un fondo de maniobra, un amortiguador financiero de las oscilaciones en el flujo de
dinero por compras y ventas. La magnitud de fondos permanentes que financian el activo
circulante es justamente el amortiguador: aunque existan demoras en la conversion en
dinero de esos activos, ese dinero no es requerido perentoriamente para atender los
compromisos inmediatos de pago.

¢ Qué significa recursos de liquidacion relativamente rapida? En principio. La rapidez de

esa liquidacién depende de las caracteristicas del ciclo financiero corto del negocio: el
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plazo en que pueden venderse los bienes de cambio y cobrarse los créditos por las
ventas. Y esto con relacién con el plazo en que deben pagarse las cuentas con
proveedores y los préstamos con vencimiento proximo.

El capital de trabajo es la suma de partidas operativas y financieras. (Ver Anexo No
11).

El capital de trabajo operativo (CTO) esta vinculado de modo directo con las condiciones
operativas. Su magnitud es consecuencia del ciclo financiero corto del negocio.

Se puede pensar que hay una relacién de variabilidad relativamente estrecha entre el
nivel de actividad y el capital de trabajo operativo: aumenta o disminuyen segun lo hacen,
por ejemplo, las ventas. Esta caracteristica de activos y pasivos “variables” también se
manifiesta en el efecto “ palanca ”.

Las decisiones que afectan a estos activos y pasivos se toman continuamente en las
distintas areas de la empresa (comercial, produccién). Si bien el resultado de ellas es una
figura del ciclo financiero corto, la gestién del mismo (disponible en caja y bancos,
inversiones transitorias) y los pasivos negociados de corto plazo. Es un concepto de
buffer stok que “absorbe” los movimientos de las restantes partidas: los que se originan
en activos y pasivos operativos y en fuentes e inversiones permanentes (Mondito y
Pendas, 1994, pag. 135).

En el esquema de los dos componentes del capital de trabajo el fondo circulante
financiero es negativo. Esto significa que existen mas pasivos financieros de vencimiento
proximo que activos estrictamente liquidos. Es claro que se puede observar la situacion
inversa.

Lo mismo ocurre con el capital de trabajo y el capital de trabajo operativo. En los
esquemas 1y 2 del Anexo No 11 se muestran con signo positivo, pero puede existir un
capital de trabajo negativo. Esto ultimo no significa necesariamente que el capital de
trabajo operativo también sea negativo (que el pasivo corriente operativo sea mayor que
el activo corriente operativo).

Entonces, al separar los dos componentes del capital de trabajo se resuelve una de los
problemas de interpretacién que tiene esta medida. En general se interpreta que la
magnitud del capital de trabajo equivale a los fondos que pueden obtenerse en el corto
plazo liquidando los activos corrientes y cancelando los pasivos corrientes.

Pero esto en realidad depende de la estructura de vencimientos; una deuda (que es un
items financiero) de corto plazo puede tener un vencimiento mucho mas corto que el

plazo de realizacion de los activos corrientes. Al separar los componentes operativos del
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capital de trabajo de los componentes financieros se pueden sumar elementos que son
comparables.

El capital de trabajo operativo depende de decisiones comerciales y de produccion, y esta
relacionado con el nivel de actividad. Podria decirse que es la parte del capital de trabajo
que es “variable” con las condiciones operativas; y los cambios en él muestran los
cambios en el ciclo financiero corto del negocio.

El fondo circulante financiero tendra una estructura de vencimientos que debe analizarse
para realizar un diagndstico financiero de corto plazo. Esta estructura no tiene una
relacion directamente identificable con el nivel de actividad del negocio o con las
decisiones operativas y comerciales (plazos a clientes, forma del proceso de produccion,
modalidades de compra, etc.). Esto es, debe interpretarse con un enfoque distinto al del
ciclo financiero corto del negocio.

¢Cuan liquidos son los activos corrientes? Hay que considerar con cuidado la
expresion “fondos que pueden obtenerse en el corto plazo”. Con esto se alude
exclusivamente al hecho de que cualquier decision a cerca de las decisiones operativas
de ventas y compras se refleja rapidamente en los fondos netos (la rapidez depende de la
extension del ciclo financiero corto).

Para obtener realmente el total de los fondos representados en la medida del capital de
trabajo es preciso liquidar todos los activos corrientes y cancelar los pasivos corrientes.
Esto supone que se comienza a comprar y vender al contado y que se opera sin
existencia de bienes de cambio. Tal situacion no suele ser frecuente.

Esta imagen de liquidez, entonces, puede ser engafiosa. Por la asociacion que existe
entre el capital de trabajo operativo y el nivel de actividad, si las ventas crecen (y no
cambia la duracidon del ciclo financiero) no sélo se dispondra de esos fondos
“relativamente mas liquidos”, sino que habra que destinar mas recursos para las mayores
necesidades operativas de bienes de cambio y crédito a clientes. Hace falta mas capital
que, aun siendo corriente, se moviliza en el sentido de no estar disponible como dinero.
Finalmente, a veces se define el capital de trabajo como el activo corriente operativo (que
es una parte del capital de trabajo en términos de financiamiento). Y entonces se hace
una distincion entre “el capital de trabajo bruto” (que equivale al activo corriente operativo)
y el capital de trabajo neto (Activo corriente — Pasivo corriente).

Esta nocion del capital de trabajo bruto se refiere mas a los recursos necesarios para el
funcionamiento corriente que a la cuestion financiera implicita en el capital de trabajo; el

plazo de los fondos con los que se financian esos recursos.
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Cuando se dice que una empresa tiene “un problema de capital de trabajo” (en el sentido
que le falta capital de trabajo para las actividades que realiza) esto no significa que tenga
pocos activos operativos corrientes, sino que no cuenta con los suficientes fondos
permanentes (pasivo permanente y patrimonio neto) para financiar con alguna holgura los
activos operativos que requiere para funcionar (o crecer en ventas). La magnitud de esta

holgura es precisamente el capital de trabajo.

1.6.1- Composicién y magnitud del capital de trabajo operativo.
La actividad en cada sector de negocios implica una composicién especifica de los
recursos operativos. Hay sectores en los cuales el principal componente del activo
corriente operativo son los créditos por ventas, y en otros los bienes de cambio.
A su vez, el capital de trabajo operativo en algunos sectores puede ser mas de 50% del
activo corriente operativo, y en otros es negativo.
Esta ultima situacion es caracteristica de los mercados (bodegas, tiendas) al detalle, y los
efectos financieros de los cambios en ventas son muy importantes. Cuando las ventas
crecen el impacto es financieramente muy favorable, pero cuando se produce una
disminucién de ventas repentina el impacto financiero puede ser muy negativo.
Caracteristicas operativas que influyen en el capital de trabajo.
Los recursos circulantes requeridos para las operaciones dependen de:

» la duracion del ciclo financiero corto

» la cantidad de ciclos que se superponen (cada cuanto se inicia un nuevo ciclo)

» los costos operativos ( fijos y variables)

» el nivel de actividad ( volumen involucrado en cada ciclo)
La relacion de capital de Trabajo Operativo (CTO) con estos factores es positiva: un
aumento del factor, si permanecen constantes los demas, implica un capital de trabajo
operativo mas grande.
La superposicion de ciclos depende del tiempo que media entre el inicio de cada uno. Si
el ciclo dura 30 dias, y se inicia una cada 30 dias, no hay superposicion de ciclos.
Supongamos que en cada ciclo quedan comprometidos 100 unidades monetarias (UM) en
CTO ( pagos de insumos que se realizan hasta el cobro del producto). Entonces, el CTO

que requiere la empresa es de 100.

50



<>

CIMEX

Dias 1 30 60 90

Si se inicia un ciclo cada 10 dias existen siempre tres ciclos superpuestos, y el capital de

trabajo operativo que se requiere es 100 UM X 3 = 300 UM.

Dias1 10 20 30 40 50 60 70 80

El primer ciclo se inicia el dia 1ro y se cobra el 30; el segundo el dia 11 y el dinero se
cobra el 40; el tercero el dia 50. El dia 31 se inicia el cuarto ciclo, pero ahi ya ha
concluido el primer ciclo (se ha recuperado el dinero comprometido en ese ciclo). El
numero de ciclos que estan superpuestos es 3, para todo el tiempo en que se mantenga
este ritmo de inicio.

Consideremos que cada ciclo involucra el equivalente de 20 unidades, con un costo
operativo de 5 unidades monetarias cada una. Si el costo aumenta a 6 UM, el CTO sera
20 X 6UM X 3 = 360UM.

Con el costo de 5 por unidad, para aumentar las ventas es necesario aumentar la
cantidad de unidades por ciclo, o aumentar el nimero de ciclos por periodo (disminuir el
tiempo entre el inicio de cada ciclo). Si el volumen aumenta a 25 unidades por ciclo el

capital de trabajo operativo que se requiere es 25 X 5UM X 3 = 375UM.

1.6.2- Capital de trabajo operativo a financiar.

El capital de trabajo operativo que debe financiarse no es el capital de trabajo que se mide
con las cifras contables. Se requieren fuentes financieras (préstamos o capital) para los
costos operativos erogables que existan en el periodo en que no han concluido los ciclos
financieros iniciados.

Hay dos aspectos a considerar. 1) El saldo de bienes de cambio esta medido con el costo

de productos vendidos, que incluye la depreciaciéon de bienes de uso; y estas no son
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erogables (no intervienen en el ciclo financiero corto). 2) El saldo de créditos por ventas
estd medido con el precio de venta, que incluye la ganancia operativa (después de
considerar las depreciaciones); pero el margen de ganancia no debe considerarse en las
necesidades de fondos para capital de trabajo operativo.

Indicadores contables de “liquidez”.

Existen indicadores de liquidez de la empresa con los cuales se busca evaluar la
posibilidad de que existan dificultades financieras en el horizonte cercano.

Dos indicadores muy difundidos de liquidez contable son la liquidez corriente y la liquidez
inmediata. Estas medidas establecen la liquidez mediante saldos; recursos disponibles y
compromisos cercanos; no se consideran los flujos de dinero correspondientes. Estos
indicadores pretenden ser una representacion aproximada de la capacidad que tiene la
empresa para afrontar sus compromisos inmediatos.

Si se evaluan la liquidez corriente y la inmediata entres periodos consecutivos y sus
resultados reflejan crecimiento en el segundo con respecto al tercero, y estabilidad en el
tercero con respecto al segundo, ¢qué pudiera significar esto?, la liquidez corriente se
establece con los dos componentes del capital de trabajo. Por tanto, la magnitud del
indicador y su evolucién en el tiempo depende de la cuantia del capital de trabajo en cada
afo.

Cuando analizdbamos los componentes del capital de trabajo se observé que él
aumentaba por la cancelacion de préstamos corrientes. Entonces, el indicador de liquidez
corriente es otra forma de expresar la magnitud del capital de trabajo en relacién con el
pasivo corriente.

La liquidez corriente es 1 cuando el capital de trabajo es 0. Si la liquidez corriente es 2
sefala que el capital de trabajo es igual al pasivo corriente: el activo corriente esta
financiado en partes iguales por pasivo corriente y fuentes permanentes.

Las medidas contables de liquidez son muy poco nitidas como indicadores de la
posibilidad de dificultades financieras de la empresa. Suelen variar mucho entre empresas
y entre periodos, sin que se pueda llegar a un juicio adecuado de la situacion financiera
de corto plazo. Estos indicadores reflejan la magnitud y la composicién del capital de
trabajo; de ahi que dependen de la forma de financiamiento de la empresa.

Sin embargo, su uso esta bastante difundido, en especial entre los analistas de crédito, y
por eso es conveniente conocer sus caracteristicas.

Ya se explico que los activos corrientes no son liquidos en el sentido de que pueden

transformarse en dinero para cancelar compromisos (por ejemplo, préstamos). Para
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continuar operando se requieren ciertos niveles de activos circulantes. La medida de la
liquidez corriente, entonces, solo representa adecuadamente la posibilidad de afrontar los
compromisos de corto plazo en una perspectiva de liquidacion de la empresa.

Para interpretar los indicadores de liquidez deben utilizarse los plazos del activo y el
pasivo operativo, y la estructura de vencimiento del pasivo corriente financiero.

Los plazos de los componentes del activo corriente operativo permiten comprender la
liquidez que puede atribuirse a esos recursos: mientras mas extenso sea el plazo, menos
liquido es el recurso. La duracion es un aspecto basico para comprender la liquidez. Los
bienes de cambio deben primero consumirse y venderse (el plazo de consumo) y recién
seran dinero después del plazo de crédito a clientes. Este hecho es el que se reconoce en
el coeficiente de liquidez inmediata.

Pero no es posible reducir la descripcion de la situacién financiera de la empresa a un
solo nuimero. La situacién financiera de corto plazo es una consecuencia de los
requerimientos operativos de fondos en el negocio y de la forma en que son financiados.
El analisis de la situacién financiera requiere varias mediciones, para reconocer las
diversas dimensiones que tiene; y en este analisis los coeficientes de liquidez contables
son medidas demasiado borrosas. De ninguna manera son un resumen de la situacion
financiera; ni siquiera pueden considerarse una medida aproximadamente adecuada.

¢ Que representa cada medida del ciclo financiero corto?

El ciclo financiero corto es consecuencia del uso de la capacidad productiva y comercial
de la empresa. Por tanto, la generacion productiva de fondos muestra el ritmo con que se
van recuperando las inversiones fijas.

En la generacién operativa también estd contenida la ganancia que esta realmente
disponible para pagos financieros (intereses y dividendos).

Por ejemplo: si su empresa ha invertido en capacidad, capacidad que actualmente utiliza
al 70%. Al aumentar las ventas aumenta el Activo Corriente Neto (ACON). Pero por las
politicas de crédito a clientes, inventarios y pasivo operativo que aplica, ACON aumenta
tan significativamente que implica la inmovilizaciéon de buena parte de la ganancia. Por
ello no tiene generacién operativa de fondos. No podra reponer la capacidad, menos aun
continuar aumentandola, ni atender los compromisos financieros. Su crecimiento,
entonces, tiene un freno estructural.

Las mediciones del ciclo financiero corto establecen las distintas dimensiones de estas

consecuencias financieras de las actividades de la empresa.
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La duracion del ciclo corto se manifiesta en los recursos requeridos (capital de trabajo
operativo). Frente a cambios en el nivel de actividad, la duracion del ciclo corto afecta la
generacién operativa. Las politicas de inversion en capacidad deben ser congruentes con
las politicas de gestion de esta capacidad. De lo contrario no existird el excedente
financiero de las operaciones al que debe apuntar la empresa para asegurar su

supervivencia prospera.

1.6.3- ACON (Activo Corriente Operativo Neto) y CTO (Capital de Trabajo
Operativo): dos medidas de recursos.

Se han planteado dos medidas de los recursos requeridos para el uso de la capacidad: el
activo corriente operativo neto y el capital de trabajo operativo.

Cada una tiene un papel distinto en la medicién. El activo corriente operativo neto es
comparable con la ganancia contable; incluye todo el pasivo operativo relacionado con el
ciclo corto, aunque esté calificado como no corriente. En éste el item mas habitual son las
previsiones de origen operativo. Estas previsiones tienen su contrapartida en la medicion
del resultado contable. Justamente por eso la generacién operativa se mide de un modo
consistente utilizando la ganancia operativa (sin depreciaciones) y el cambio en ACON.

El capital de trabajo operativo es una medida de recursos requeridos en el ciclo corto que
es congruente con la forma en que se establece la duracién de ese ciclo. Por tanto, no
incluye los items no corrientes del pasivo operativo, y tampoco el saldo de caja y bancos
(que si se considera dentro del ACON).

Flujo de fondos, rendimiento y liquidez. Con el analisis del flujo de fondos se identifica
el perfil financiero de la empresa. De este modo se puede considerar una respuesta a la
pregunta: ¢ Cuales son las consecuencias financieras de las politicas de inversion, de
gestion y financieras?

Los componentes del flujo de fondos son congruentes con los componentes del
rendimiento visto en el estudio de la relacion entre la dimension econdmica del
desempefo que mide la contabilidad y la dimension financiera del desempefio de la
empresa.

La perspectiva financiera esta basada en la liquidez, entendida en el sentido de dinero
que se inmoviliza en recursos y después se libera.

El flujo de fondos operativo muestra estas caracteristicas de liquidez, representando el

continuo dinero-a bienes-a dinero.
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Entonces, la liquidez en los ciclos financieros no debe confundirse con la medida contable
de la liquidez, que es mas bien un indicador de la magnitud en que pueden cancelarse los
pasivos corrientes liquidando los activos corrientes.

Podria decirse que liquidar es exprimir toda la liquidez de un activo: se vende y se cobra,
y no se sustituye.

Se liquida un activo fijo cuando se vende y no se repone; en vez de recuperar los fondos a
través de la generacidn operativa por su uso; se recobran de una sola vez.

Se liquidan activos corrientes cuando, por ejemplo, se venden bienes de cambio y no se
reponen totalmente. Tal vez esto se origina en una mayor eficiencia de la gestion de
compras, produccion o logistica. En este caso la liquidez en términos financieros aumenta
por la menor duracion del ciclo financiero corto.

La descripcién de los ciclos financieros mediante el flujo de fondos, la duracion del ciclo
corto y los recursos requeridos para la operacién del negocio permite evaluar cuales son

las caracteristicas relevantes de la liquidez de una empresa.

1.7 Célculo de tendencias.

La determinacion de las tendencias a partir de los datos de utilizacion recopilados puede
ser una tarea ardua. El analisis preciso de las tendencias necesita los datos historicos
adecuados y una comprension de la naturaleza ciclica de los datos que son objeto de
analisis, asi como de cualquier suceso especial que se pueda encontrar en los datos
historicos.

» Con frecuencia, las tendencias son valores pequefios, del orden de porcentajes o
fracciones de un porcentaje al mes.

» Los datos ciclicos pueden ser facilmente clases de magnitudes mayores que la
tendencia (céalculos grandes realizados el dia antes de la distribucion de los
salarios, riadas de usuarios que se conectan después del trabajo en la costa este
de EE. UU., etcétera).

» Los sucesos especiales también pueden ser clases de magnitudes mayores que la
tendencia (promociones de temporada, calculos anuales como, por ejemplo,
impuestos, etcétera).

Cualquier analisis algoritmico debe poder abordar estos problemas. HP Integrity
Essentials Capacity Advisor combina la agregacion de puntos basada en ciclos
empresariales conocidos para abordar patrones ciclicos con la exclusién de puntos para

abordar eventos especiales, a fin de aportar datos para una regresion lineal.
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Agregacién de puntos en depositos de periodos comerciales.
Para reducir el impacto de los cambios ciclicos sobre los datos histéricos, se utiliza un

periodo comercial definido por el usuario para desglosar los datos en depésitos basados

en intervalos de tiempo y, posteriormente, cada depdsito se representa mediante un punto
unico. El punto puede ser la media, el punto maximo o el percentil nonagésimo de los
datos (el 90 % de los puntos son menores que el valor). No se utilizara un depdésito a
menos que el porcentaje de los puntos validos dentro del depdsito supere el umbral
especificado por el usuario.

Exclusién de puntos.

Un usuario puede establecer el periodo de informe para excluir un suceso especial o
marcar el periodo de tiempo no valido para excluir los puntos recopilados durante dicho
periodo de un analisis de tendencias.

Regresion lineal.

La regresion lineal se basa en un ajuste de minimos cuadrados que reduce al minimo la
suma de los cuadrados de las desviaciones verticales entre cada uno de los puntos
agregados y la linea de tendencia que los describe.

Andlisis de errores.

El usuario puede optar por incluir el analisis de errores en el informe. Se facilita el
siguiente valor de error:

r cuadrado: El coeficiente de correlacion de la regresién llevada a cabo para calcular la
tendencia. Una medida del acierto con que la regresién representa los puntos agregados.
Se expresa en forma de valor decimal; los valores que se acercan a 1 o -1 indican la
regresion que representa los datos de forma mas exacta.

Pronéstico de Ventas - Métodos Cuantitativos para Pronosticar.

Los métodos cuantitativos para pronosticar, ampliamente utilizados por las empresas, son
métodos matematicos de analisis de informacion.

En general, estos métodos son utilizados para pronosticar las ventas, basandose en la
informacién histérica, ya sea de la propia empresa o del mercado en general.

La eleccion del método a utilizar es fundamental a los fines de obtener un resultado
razonable que muestre un futuro factible de ser cumplido.

En general pueden encontrarse estos métodos en cualquier bibliografia referida al tema,

razén por la cual nos abocaremos a explicar como utilizar dos de los métodos mas
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comunmente usados en las empresas: Método de los Promedios Mdviles y el Estudio de
la Tendencia.
Estudio de la Tendencia:
Basandonos en la informacién de cédmo han venido evolucionando las ventas durante los
ultimos afios, podemos llegar a estimar el volumen de ventas del préximo periodo.
Considerando dicha evolucion en el largo plazo, ésta esta representada por una recta,
razon por la cual deberemos trabajar con la ecuacion de la recta y los minimos cuadrados
para encontrar los distintos coeficientes: ordenada al origen y pendiente:
Ecuacion de la recta: y = a + bx
Sin entrar en demostraciones matematicas, si aplicaramos el método de los minimos
cuadrados llegariamos a las férmulas que finalmente necesitamos:

a=3y/n b=3IXy/zX?
siendo:

y = Ventas de periodos anteriores

n = Numero de periodos

X = Coeficiente

Cantidad de afos a considerar impar

[7g ]

El coeficiente X, dado que la cantidad de afios a analizar “n” es impar (n = 11), se obtiene
de la siguiente forma:

» para el aflo que se encuentra exactamente a la mitad
Para cada ano anterior se resta 1 (uno) y para cada posterior se suma 1 (uno).
El analista sera el responsable de decidir la cantidad de periodos a considerar en funcion
no solo de las ventas en si sino de todas las variables que han tenido influencia en las
variaciones de las ventas afo a ano (periodos de recesion, hiperinflacién, cambio de
regulaciones, desregulacion de mercados, devaluaciones, etc.).

Cantidad de afos a considerar par

[T ]

El coeficiente X, dado que la cantidad de afios a analizar “n” es par (n = 10) se obtiene de
la siguiente forma:

En este caso no existe un afio medio. El afilo que corresponde al total de afos dividido
dos (2), llevara coeficiente —1 mientras que el que le sigue llevara coeficiente 1.

El resto de los afios, hacia atras y hacia adelante, llevaran el coeficiente menos dos o0 mas
dos, segun corresponda.

Como se mencionara anteriormente, siempre se debe contrastar el resultado de esta

proyeccion con la realidad de la empresa y los posibles factores, tanto internos como
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externos, que pueden influir en el desarrollo y operatoria de la misma. Si bien toda
estimacion no deja de ser justamente una estimacion, la empresa tendra un excelente
dato para planificar sus acciones futuras.

Conclusiones parciales.

1- El estudio bibliografico efectuado permite crear una concepcién teérica sobre una
base cientifica sodlida, que coadyuve positivamente al desarrollo de la presente
investigacion.

2- Los elementos revisados y analizados permiten corroborar la importancia de la
aplicaciéon de las técnicas de analisis financiero con informacién contable, asi

como del capital de trabajo operativo y la determinacion del prondstico de ventas.
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CAPITILO 2: Aplicacion y evaluacién de las herramientas.

2.1 Introduccion.

En el capitulo precedente hemos realizado una valoracion de los criterios y aspectos mas
tratados sobre la evaluacion de la actividad econémico — financiera, especificamente
dirigido al sector comercial, elementos que nos permitieron adoptar caminos a seguir el la
aplicacién de un grupo de herramientas que permitan la consecucion de la investigacion,
asi como el demostrar de su importancia de aplicacién en la entidad objeto de estudio,
pero para una mejor comprension del sector al que nos estamos refiriendo consideramos
menester resefiar brevemente los aspectos mas importantes que caracterizan la Sucursal
CIMEX SS.

2.1.1 Caracterizacién de la Sucursal CIMEX Sancti Spiritus.

La Sucursal de la Sociedad anénima cubana Corporacién CIMEX S.A. en Sancti Spiritus
se constituyé en diciembre del 2004 y luego de varios afios hoy su gerencia se ubica en la
intercepcion de la Avenida de los Martires y Circunvalante Olivos |, teniéndose que
sefalar que no posee personalidad juridica propia.

Como objeto social tiene en resumen los siguientes aspectos:

» Comercializacion de forma mayorista y minorista de mercancias en general en
MLC, que incluye la de productos alimenticios y no alimenticios.

» Comercializacion mayorista y minorista en MLC de materias primas,
componentes, accesorios, piezas de repuesto, insumos y mercancias con destino
a entidades nacionales y extranjeras.

» Comercializacién Mayorista en MLC de productos Tecnoldgicos tales como
equipamiento técnico de oficina, sistemas de climatizacién y de generacién de
energia.

» Comercializacién mayorista y minorista en MLC de modalidades de soporte de
informacion en cualquier formato, como equipos y medios audiovisuales.

» Comercializacién mayorista y minorista en MLC de combustible, lubricantes,
accesorios para vehiculos automotores, sus partes y piezas y demas productos.

» Comercializacién mayorista y minorista en MLC de medios de publicidad grafica y
para televisiéon, camaras, rollos y otros articulos fotograficos y de reproduccién de

imagenes, asi como de publicaciones tales como libros y revistas.
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» Comercializacion de peliculas extranjeras y cubanas, asi como documentales con
diferentes tematicas, venta de casetes para grabaciones de video y audio en
diferentes formatos.

» Produccion y  comercializacion  Espejos y cristales, muebles y toldos.
Procesamiento de espejos y cristales, grabado y serigrafia de los mismos,
distribucion especializada de cristales o espejos en huachales o formatos.
Produccion de cuadros en madera y aluminio. Montaje de enchapes en espejos

» Prestacion de servicios gastronémicos, fotograficos, de revelado y montaje de
diapositivas.

» Prestacion de servicios de reparacion y mantenimiento energético y de bienes
muebles e inmuebles.

» Prestacion de servicios de garantia y posventa de las producciones y mercancias

que comercializa.

Prestacion de servicios relacionado con Western Union.

Prestacion de servicios de sefal de Television por Cable.

Prestacion de servicios de talleres automotores.

Fungir como centro de procesamiento de tarjetas en divisas.

V V V V V

Gestionar y administrar las remesas de ayuda familiar desde el extranjero hacia
Cuba.

Prestacion de servicios de promocion y venta de moda cubana e internacional.

vV VY

Prestacion de servicios de cerrajeria profesional integral, y de alta seguridad
bancaria.

» Prestacion de servicios de recreacion y de arrendamiento de activos dedicados a

tales fines.

El peso fundamental de los ingresos por ventas recae en la actividad minorista, la que
estd conformada por una extensa red integrada por 19 tiendas, 12 servi-centros, 6
rapidos, 2 photo-services y 39 puntos de venta para un total de 78 unidades en las que
laboran 558 trabajadores, téngase en cuenta que estamos refiriéndonos a aquellos que

mas directamente intervienen en el resultados fundamental de la actividad de la sucursal.

2.2 Andlisis de la Informacién Contable.
Para la realizacion del analisis de la informacion contable se nos hace necesario
determinar un periodo o grupo de ellos en que podamos valorar el comportamiento de los

diferentes grupos de partidas que se estructuran en los estados fundamentales de la
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contabilidad a llevar por la entidad objeto de estudio, que para el caso de la Sucursal
CIMEX SS veremos fundamentalmente los correspondientes a los cierres de periodo de
los afios 2005, 2006 y 2007 del los Estados de Situacién y Estados de Resultados,
incluyendo dentro de los mismos un analisis comparativo en funcion de la variacion
absoluta y porcentual, que para el caso del de resultados incluiremos la tendencia del
comportamiento para el periodo o cierre del 2008 de aquellos ingresos fundamentales de

la entidad.

2.2.1 Valuacion del Estado de Situacién y Estado de Situacién Comparativo.

El acceso a la informacion contable perteneciente al cierre de los periodos 2005, 2006 y
2007 nos permitid corroborar la uniformidad en la estructura y organizaciéon de los
diferentes grupos de partidas en dependencia de los subgrupos a que pertenecen, es
decir, de manera general por ejemplo, dentro del Activo Circulante los diferentes grupos
del efectivo o de los inventarios, lo que nos posibilitd realizar el siguiente analisis
comparativo:

En el Anexo 12 se puede observar la variacion del 2007 con respecto al 2005 y con
respecto al 2006 lo que nos proporciona un criterio de crecimiento o no en el transcurso
de los ultimos tres afios de la actividad de la sucursal, y se aprecia que dentro del Activo
Corriente, especificamente las partidas dentro de las relacionadas al grupo de efectivo las
de variacion mas significativa estan:

» Las Remesas en Transito crecen en el 2007 con respecto al 2005 en 92 363 pesos
que representa un 25% y con respecto al 2006 en 264 903 pesos que representa
el 138%, que a simple vista refleja un comportamiento de tendencia creciente y a
su vez puede representar un incremento en la actividad de la sucursal o de
manera negativa el incremento de dichas operaciones.

» De manera positiva se puede calificar la disminucién en el incremento de los
Efectos al Cobro de un 75% respecto al 2005 a un 15% con respecto al 2006, lo
que a nuestro criterio refleja una considerable mejoria en la realizacion de los
cobros y por tanto en la disponibilidad del efectivo.

» Por su parte es muy significativa la forma de comportarse la disponibilidad de
efectivo en banco, ya que si con respecto al 2005 se observa una desviacion
superior en el 176% por el valor de 3.66 MP disminuye sustancialmente con
respecto al 2006 en un 29% al cerrar con 2.37 MP de menos. Esta situacion puede

estar asociada a que al cierre del 2007, como veremos posteriormente, existe una
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considerable disminucién en los compromisos con terceros al corto y largo plazo y
variaciones en las disponibilidades de inventarios.

» Dentro del subgrupo de Cuentas y documentos por cobrar se refleja un
comportamiento que podemos evaluarlo de muy positivo en lo relacionado a su
variacion ya que si con respecto al 2005 habia disminuido en el 34% con respecto
al 2006 lo hizo aun mas hasta el 68%, lo que refleja una muy buena tendencia en
dicha actividad, cuestion a corroborar posteriormente en la evaluacion a través de
indicadores de la actividad.

» Los inventarios de manera general reflejan crecimiento respecto a ambos
periodos, pero debemos llamar la atencion al comportamiento especifico de ellos,
a lo que nos referiremos mas adelante.

» A manera de resumen general del Activo Circulante debemos resefiar que existe
una disminucién en el 2007 en la variacion con el 2006 respecto al 2005, lo que
puede significar una disminucién en la capacidad operativa de la entidad.

Como elemento mas significativo del resto de las partidas que se recogen en el Activo los
Fijos manifiestan una disminucion ya que si con respecto al 2005 era superior en el 66 %
disminuye hasta el 24% con respecto al 2006, esto puede significar un decrecimiento de
la puesta en servicio de instalaciones para la generacion de servicios o venta de
productos.

Dentro de los Pasivos es muy significativa la disminucion de las cuentas y documentos
por pagar que si con respecto al 2005 significaron un crecimiento en el 51% para con
respecto al 2006 reflejan una disminucion en el 29%, elemento que a nuestro criterio
puede reflejar una mejoria de la realizacion de los compromisos al corto con terceros,
pero esto sera evaluado mas minuciosamente al evaluar los indicadores de actividad.
Referente a los pasivos al largo plazo se comprueba un incremento con respecto a los
dos periodos precedentes en analisis, no obstante a que los datos contables de manera
positiva manifiestan positivamente la disminucién sustancial de las partidas
correspondientes a sobrantes en investigacion.

Hasta aqui nos hemos referido a grandes rasgos sobre el comportamiento de las
principales partidas o grupos de partidas que conforman el Estado de Situacion, pero en
el analisis bibliografico se hacia referencia a la conveniencia para la realizacién del AFIC
del reordenamiento o agrupaciéon de los componentes operativos y de las fuentes

financieras de fondos.
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Reordenando el Estado de Situacion quedaria como se observa en el Anexo 13, y aqui
se observa como realmente para el tratamiento o analisis del capital operativo existe
variacion sustancial en el pasivo corriente operativo con respecto al pasivo circulante, lo
que esta dado por, fundamentalmente, el saldo de los préstamos que se consideran como

fuentes de financiamiento.

2.2.2 Valuacion del Estado de Resultados.

En aras de un mejor analisis de los resultados generados por la actividad fundamental, las
ventas o ingresos por ventas, durante los cierres de informacién correspondiente a los
periodos 2005, 2006 y 2007 consideramos oportuno realizar un resumen de la actividad
agrupando por los diferentes subgrupos fundamentales segin la informacion que se
genera del estado de resultados de la sucursal objeto de analisis, ya que de trabajar con
la misma y por su extensién a mas de 10 paginas, ( ver estados anexados) consideramos
que se podria disipar la informacion.

En la tabla 2.1 se refleja el comportamiento de los ingresos, costos y gastos por los dos
principales grupos Y los resultados o utilidad neta en cada cierre del 2005, 2006 y 2007
de la actividad por las ventas institucionales, ventas a la poblacién, ventas de servicios,
ingresos por servicios financieros e ingresos de afiliadas.

A partir de los datos compilados se puede verificar que el peso fundamental de los
ingresos por venta que se obtienen proviene de las Ventas Institucionales y de las Ventas
a la Poblacion. Veamoslo graficamente:

Grafica 2.1: Ingresos por Ventas Institucionales y a la Poblacion.
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Fuente: Elaboracién propia
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Como se puede observar ambos rubros experimentan incremento desde el 2005 hacia el
2007, las ventas institucionales crecieron con respecto al 2005 en aproximadamente 11.5
MMP en un 275% y con respecto al 2006 en 1.6 MMP para el 11%; por su parte las
ventas a la poblacion en 3.9 MMP para el 22% y 2.9 MMP para un 16% respectivamente.
No obstante es significativo referirse a la composicioén de ellos dentro del total de ingresos
ya que si en el 2005 los ingresos institucionales constituian cerca del 20% y los de
poblacion el 79% varian su composicion para periodos posteriores dado a que los
primeros ascienden al cerca del 41% dentro del total y los segundos descienden al orden
del 56%, lo que brinda una medida de la contraccion de dicha actividad
independientemente al incremento experimentado.

Del resto de los ingresos los mas significativos son los que corresponden a servicios ya
que se incrementan del 0.5% en el 2005 al 1% en el 2006 y continuan ascendiendo hasta
el 2% en el 2007, si bien en valores absolutos no significan grandes valores si reflejan un
comportamiento positivo ascendente, elemento a tener en cuenta para la toma de

decisiones en periodos futuros.
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Tabla 2.1: Estado de Resultados comparativo. (Resumen)

Estado de resultados (RESUMEN) Saldo VARIACION
ABSOLUTA RELATIVA
& Q)
Ingresos 2005(1) 2006(2) 2007(3) 3) - (1) 3)-(2) (1) )
Ventas Institucionales 4166115.90 14045119.21 15639119.63 11473003.73 1594000.42 375 111
Ventas a la Poblacion 17961568.45 18982573.73 21961246.61 3999678.16 2978672.88 122 116
Ventas de Servicios 114202.54 363644.36 736178.11 621975.57 372533.75 645 202
Ingresos por servicios financieros 70973.68 113465.30 141302.85 70329.17 27837.55 199 125
Ingresos de Afiliadas 181685.10 213565.15 158569.61 -23115.49 -54995.54 87 74

Costos de ventas

Costos de ventas institucionales 2937217.43 10025611.92 11144353.81 8207136.38 1118741.89 379 111
Costos de ventas a la poblacion 7972071.90 8459970.54 9730808.51 1758736.61 1270837.97 122 115
Costo de servicios 53451.86 222043.07 485386.41 431934.55 263343.34 908 219

Costo de afiliadas 106900.89 98451.79 58381.10 -48519.79 -40070.69 55 59
Costo de venta afiliadas 43348.84 99235.76 102914.35 59565.51 3678.59 237 104
UTILIDAD BRUTA 11381554.75 14813054.67 17114572.63 5733017.88 2301517.96 150 116

Total Gastos 1y Gastos 2 5235193.37 7204925.58 7876314.41 2641121.04 671388.83 150 109
Utilidad en Operaciones 6146361.38  7608129.09  9238258.22  3091896.84 1630129.13 150 121

Total otros ingresos 191195.60 291831.34 212651.89 21456.29 -79179.45 111 73
Total otros gastos 97000.98 241466.63 622388.52 525387.54 380921.89 642 258
Resultado del Afio 6240556.00 7658493.80 882852159 2587965.59 1170027.79 141 115

Fuente: Estado de Resultados Corporaciéon CIMEX S.S.
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Otro elemento a tener en cuenta es el analisis histérico del comportamiento de los
mismos, como criterio valorativo para el analisis del prondstico hacia el proximo periodo, o
dicho de otra manera, el analisis de su tendencia.

Por su parte los costos asociados a cada subgrupo de ingresos se comportan de manera
similar en composicién y resultados reflejandose que la variacion tanto absoluta como
relativa de manera descendente puede calificarse de positivo, aunque debemos significar
que dentro del grupo de costos los cambios mas significativos corresponden a los de
servicios por disminuir su relacion de un 800% con respecto al 2005 a un 119% con

respecto al 2006.

2.2.2.1 Analisis de tendencia de los ingresos. Determinacién del pronéstico de
ingresos.

Para la determinacion del prondstico de ventas para el proximo periodo, es decir al
correspondiente al afio 2008, se tuvo primeramente en cuenta el comportamiento de los
ingresos a cada uno de los subgrupos evaluados: es decir, institucionales, a la poblacion,
por servicios financieros y el de afiliadas. En la tabla 2.2 se relacionan sus resultados en
el periodo desde el 2002 hasta el 2008, y agregandosele a la ultima columna, a manera
de ejemplo, el valor del pronéstico calculado.

La tendencia o prondstico de los ingresos por Ventas Institucionales se determind de la

siguiente manera:(Ver Tabla 2.2)

66



Tabla 2.2: Calculo del prondéstico de Ventas Institucionales.

Tendencia
Ventas.
Inst.
t Yt t'=2(t - Ot) Ot Yt *t' t'2 a' b' Yt = 2008
2002 5207644.88 -5 2004.5 -26038224 25 537121875.4 261019.5193 12994680.62
2003 31601518.22 -3 2004.5 -94804555 9
2004 12789975.81 -1 2004.5 -12789976 1
2005 4166115.90 1 2004.5 4166116 1
2006 14045119.21 3 2004.5 42135358 9
2007 15639119.63 5 2004.5 78195598 25
2 83449494 0 -9135683 70
a= 13908248.94
N= 6 (-2)* Ot = -4009
b= -130509.7597 a'= 537121875
537121875 -
Yt = 261020 t' b'=  -261020
t'=2(t-0t)= 2t-2 Ot
(-2)* Ot = -4009
a'= 537121875.4
b'= -261019.5193

Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfica 2.2: Pronostico Ventas Institucionales.
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Fuente: Elaboracion propia.

De manera similar se determinan las previsiones del resto de los subgrupos de ingresos
arrojandose un comportamiento de tendencia decreciente e incluso los prondsticos
determinados en ocasiones, como habiamos explicados para los institucionales, se
prevén menores al periodo precedente, es cierto que los costos reflejan un
comportamiento similar, pero téngase en cuenta que los precios de venta estan sujetos a
determinadas regulaciones directivas de la casa matriz, que al final, tergiversan el

resultado real de la entidad.
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Tabla 2.3: Determinacion del prondstico de ingresos.

Comportamiento de las Ventas Saldo TENDENCIA
Ingresos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ventas Institucionales 5207644.88 31601518.22 12789975.81 4166115.90 14045119.21 15639119.63 12994680.62
Ventas a la Poblacién 28199662.47 27524731.91 43646611.33 17961568.45 18982573.73 21961246.61 18129039.41
Ventas de Servicios 302636.73 1109115.30 178155.96 114202.54 363644.36 736178.11 454056.2328
Ingresos por servicios financieros 114977.36 141831.63 142657.10 70973.68 113465.30 141302.85 118352.4906
Ingresos de Afiliadas 168967.14 160173.86 170783.99 181685.10 213565.15 158569.61 187532.8736
Total Ingresos 33993888.58 60537371 56928184.2 22494546 33718368 38636417 31883661.63

Fuente: Elaboracion propia.
Graficamente se obtiene el siguiente comportamiento:
Grafica 2.3: Prondstico de ingresos.
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Fuente: Elaboracién propia.
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2.3 Analisis Financiero.

Es preciso sefalar que el analisis financiero no parte desde este momento porque ya
desde la evaluacion del comportamiento de las partidas que componen los estados
financieros, asi como la variacion de los mismos con respecto al afio precedente nos da
criterio del curso financiero que han venido experimentando; no obstante aceptamos los
criterios generalmente utilizados para la valuacion a través de indicadores de la actividad
financiera de una entidad, en el que se relacionan dos o mas elementos que brindan su

relacion.

2.3.1 Indicadores de Liquidez.
Los indicadores fundamentales de liquidez evaluados para los periodos 2005, 2006 y
2007 son:

» Solvencia.

» Prueba Acida.

» Tesoreria, y

» Capital Neto de Trabajo.
Solvencia.
Recordemos que la solvencia no es mas que la relacion que existe entre el Total del
Activo Circulante y el Total del Pasivo Circulante, o dicho de otra manera expresa en
cuanto estan financiados los recursos mas rapidamente convertibles en efectivo por los
compromisos con terceros.
Los resultados de su determinacion son:
Tabla 2.4

2005 2006 2007

Solvencia (AC/ PC) 2.01 1.58 1.59
Fuente: Estados de Situaciéon Sucursal CIMEX S.S
Como se puede observar en los tres periodos en estudio la Sucursal mantiene su

comportamiento dentro de los parametros generalmente aceptados, entre 1.5 y 2.0,
siendo mas estable en los ultimos dos.

El hecho de que el indicador para el 2005 se comportara en el orden de 2.0 esta dado
porque en el 2005 como elementos mas significativos, dentro de los pasivos circulantes
no se registraron ndéminas por pagar y practicamente cobros anticipados, manteniéndose
una proporcién relativamente constante en el resto de sus partidas para el resto de los

periodos con un crecimiento aproximado del 110%.

70



<>

CIMEDX

Estos resultados demuestran estabilidad en el financiamiento por compromisos con
terceros al corto, lo que da un criterio de liquidez sin riesgo, elemento fundamental en la
evaluacion financiera de la entidad para grupos de periodos de tiempo, pudiéndose definir
una tendencia sin riesgo.
Prueba Acida.
La acidez de este indicador se refleja porque en la relacion que se establece entre los
Activos Circulantes y los Pasivos Circulantes se deduce de los primeros aquellos que
precisamente son los de menor convertibilidad en efectivo o que generalmente en su
realizacidn se incurre en pérdidas de valor, independientemente de los costos que se
incurren por su mantenimiento; generalmente se aceptan valores entre 1.5 y 1.0, aunque
algunos prestigiosos autores mas contemporaneos aceptan para economias de paises
subdesarrollados valores mas cercanos a 1.0.
Los resultados de su evaluacion son:
Tabla 2.5

2005 2006 2007
P Acida (AC - Inv - Pagos anticipados) /
PC 1.13 1.02 0.85

Fuente: Estados de Situaciéon Sucursal CIMEX S.S
Una observacion a priori de los estados de situacién de los periodos del 2005 al 2007

demuestran que los inventarios constituyen en los tres afios mas del 45% dentro del total
de los activos circulantes; de ahi que el resultado de la evaluacion de este indicador
refleje que rondan el valor de 1.0, bajando en el 2007 a 0.85 centavos por cada peso de
deuda, mostrando as6 una tendencia a la disminucion en la disponibilidad de recursos
altamente liquidos para afrontar los compromisos con terceros al corto, los mas
apremiantes. Esta situacion, independientemente de que para entidades de este sector, la
disponibilidad de altos inventarios y mas para las condiciones de la economia cubana que
esta en dependencia de los stocks de reservas para contingencias de mercado, constituye
de profundo analisis por el poder a conllevar a una situacién de riesgo por incapacidad de
pago a terceros, elemento que podremos evaluar mas de cerca en la determinacion de la

Tesoreria.
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Tesoreria.
Tabla 2.6

2005 2006 2007
Tesoreria (Efectivo /

PC) 0.95 0.67 0.77
Fuente: Estados de Situaciéon Sucursal CIMEX S.S
Los resultados en la determinacién de este indicador reflejan un comportamiento con

tendencia a la disminucion en la capacidad de disponibilidad de efectivo para afrontar los
compromisos con terceros al corto.

Revisando el Estado de Situacion Comparativo observamos que las partidas que sufren
mayor decrecimiento son las relacionadas al efectivo en caja, el que disminuye en el 2007
con respecto al 2005 en 29 475 pesos para el 14% y con respecto al afio base es en 111
012 pesos para el 42%, pero la determinacion de este indice refleja que si bien en el 2005
manifestd un comportamiento cercano a los parametros generalmente aceptados, sufre
una sustancial disminucién en el 2006, dado no sdélo por la disminucion en la
disponibilidad de efectivo sino por el incremento de los pasivos circulantes
fundamentalmente los concernientes a las retenciones por pagar, las cuentas por pagar a
proveedores por inversiones y los cobros anticipados, como los mas significativos.

Como ultimo elemento evaluativo de la liquidez y de importancia como criterio valorativo
de la actividad de la sucursal consideramos la determinacién del capital Neto de Trabajo.

Gréfica 2.4: Indicadores de Liquidez.
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Fuente: Elaboracion propia

Capital Neto de Trabajo.
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La administracion de capital de trabajo abarca todos los aspectos que el capital el trabajo
requiere; una comprensién de las interrelaciones entre los activos circulantes y los
pasivos circulantes, y entre el capital de trabajo, el capital y las inversiones a largo plazo.
Suele emplearse como medida de riesgo de insolvencia de la empresa, cuando mas
solvente o liquida sea menos probable sera que no pueda cumplir con sus deudas en el
momento de vencimiento. Si el nivel de capital de trabajo es bajo indicara que su liquidez
es insuficiente por lo tanto dicho capital representa una medida util del riesgo. Otra
definicion menciona que es la parte del activo circulante de la empresa financiado con
fondos a largo plazo. Una empresa debe mantener un nivel satisfactorio de capital de
trabajo. El activo circulante debe ser lo suficientemente grande para cubrir el pasivo a
corto plazo, con el fin de consolidar un margen razonable de seguridad. El objetivo de
este tipo de administracion es manejar cada uno de los activos y pasivos a corto plazo de
la empresa de manera que se alcance un nivel aceptable y constante de capital neto de
trabajo.

Tabla 2.7

2005 2006 2007
Capital Trabajo Neto (AC -

PC) 2556251.05 2259940.33 1996194.12
Fuente: Estados de Situacion Sucursal CIMEX S.S
Grafica 2.5: Capital de Trabajo Neto.
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Fuente: Elaboracioén propia.

Al determinar este indicador se verifica que en los periodos analizados la sucursal cuenta
con suficientes recursos liquidos para cubrir el pasivo a corto plazo, no obstante se
observa un comportamiento a su disminuciéon en una proporcién de decrecimiento en el

2006 con respecto al 2005 en el 13% y del practicamente del 100% en el 2007 con
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respecto al 2006. Ya en momentos anteriores nos referiamos a los cambios
experimentados no solo en el Activo Circulante, sino también a las partidas mas
significativas del Pasivo Circulante.

Independientemente de que aun la entidad se encuentra en un margen razonable de
seguridad, en momentos posteriores nos referiremos a las necesidades de capital de
trabajo, especificamente al ultimo periodo de analisis, asi como a la prevision de su
comportamiento para el préximo, como elementos sustentadores o no de la seguridad de

la empresa y como criterio de proyeccion para el futuro.

2.3.2 Indicadores de Actividad.
Miden el grado de efectividad con el que la empresa esta utilizando sus recursos. Este
grupo de razones mide la efectividad con que la empresa esta administrando sus activos.
Si se tienen muchos activos, los gastos de interés seran altos y las utilidades seran
deprimidas. Por otra parte, si los activos son demasiado bajos, se podran perder ventas
productivas. En esencia el objetivo de estos ratios es evaluar la eficiencia con la que
opera la empresa.
Dadas las condiciones de trabajo de la sucursal consideramos evaluar la actividad a
través de los siguientes indicadores:

- Rotacién de caja.

- Rotacién del Capital neto de trabajo.

- Rotacién del Activo Fijo.

- Ciclo de Cobros.

- Ciclo de Pagos.

- Ciclo de Inventarios.
Rotacién de caja.
Tabla 2.8

2005 2006 2007

Rotacion Caja (Vtas Netas /

Efectivo) 1.39 1.77 1.99
Fuente: Estados de Situacién Sucursal CIMEX S.S
Ya en la evaluacion del estado de situacion comparativo haciamos referencia el

comportamiento del efectivo durante los tres periodos en analisis, no obstante la medicion
de este indicador refleja que realmente existié una baja rotacion del efectivo disponible

por la sucursal, aunque refleje un ligero crecimiento en el 2006 2007 con el afio
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precedente respectivamente. Analizando criticamente este indicador podemos resumir
que su comportamiento refleja una muy baja rotacion de caja, maxime si se considera que
al menos debe rotar una vez por mes, es decir, se generan bajos ingresos por la
disponibilidad de efectivo por la sucursal, lo que lleva a concluir que existe poca eficiencia
en la generacion de efectivo y visto desde otro punto de vista, lo que sustenta lo analizado
anteriormente, las altas existencias del mismo reflejan inmovilizacion de efectivo, lo que a
la postre incide en su multiplicacion.
Rotacidn del capital neto de trabajo.
En esencia nos da a conocer cuan eficientemente se utiliza el capital neto de trabajo en la
generacion de ingresos por la actividad fundamental de la entidad.
Tabla 2.9

2005 2006 2007
Rotacion CT Neto (Vtas Netas / Capital Trabajo

Neto) 1.30 2.06 2.60
Fuente: Estados de Situaciéon Sucursal CIMEX S.S
Generalmente se acepta que la rotacion del capital neto de trabajo debe reflejar una

tendencia creciente en el tiempo, lo que indicaria que se estan generando mas ingresos
por los recursos financiados al largo plazo. La evaluacion de este indicador para los tres
ultimos periodos refleja que si bien de manera positiva crece ascendentemente desde el
2005 hasta el 2007 no podemos evaluarlo de una rotacion eficiente, ya que si existe
inmovilizacion del efectivo, como grupo de partidas mas liquidas en disponibilidad de la
operatividad de la sucursal, ello incide directamente en el resultado de que
seacategorizado de muy bajo especificamente por su baja rotacion, téngase en cuenta
que para entidades como las que se tratan en este estudio no contamos con un parametro
indicador de buen comportamiento pero si se acepta que al menos rote una vez por mes.
Rotacion del Activo Fijo.
La valuacion de este indicador tiene suma importancia porque muestra cuanto generan
los activos generalmente financiados por los recursos propios de la entidad de ingresos
por ventas, siendo mas eficiente en la medida que refleje crecimiento.
Tabla 2.10

2005 2006 2007
Rotacién del Act. Fijo (Vtas netas / Act

Fifo) 0.77 090 0.86
Fuente: Estados de Situacién Sucursal CIMEX S.S
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Como se puede observar tras la determinacion del indicador los resultados no reflejan que
se generen altos ingresos por los activos fijos disponibles y en funciéon de la actividad
principal por la sucursal. Si se tiene en cuenta que el peso fundamental de los activos fijos
esta en funcién de la generacion de ingresos por ventas, es decir, las instalaciones de
venta: sean mercados, tiendas, super tiendas o los llamados puntos de venta, entonces
podemos calificar de bajo el comportamiento y sin poder establecer un criterio de
tendencia.
Es importante recordar que en el analisis del comportamiento de los ingresos,
especificamente los concernientes a ventas presentan un comportamiento tendencial
lineal y a su decrecimiento y por su parte la disponibilidad de recursos propios se ha
incrementado a partir de las nuevas inversiones en entidades, lo que sustenta los
resultados obtenidos, es decir que se genera en los ultimos tres periodos en analisis
menos de un peso por cada peso de activos fijos.
Ciclo de cobros.
La medicién de este indicador es de suma importancia porque da un criterio de en cuanto
tiempo o cuantas veces se realizan las cobranzas, no obstante, independientemente de
que no exista para nuestro conocimiento un indicador especifico para la actividad
comercial en las condiciones de la economia cubana, ello esta sujeto a regulaciones del
Ministerio de Finanzas y Precios y el Banco Central de Cuba que establecen un periodo
no mayor a 30 dias, como politica de control de la circulacion monetaria y regulador del
indice inflacionario.
Tabla 2.11

2005 2006 2007
Ciclo de Cobro (Costo Vtas / C*C Promedio) * Dias

Periodo 8 8 8
Fuente: Estados de Situacién Sucursal CIMEX S.S
El comportamiento de este indicador puede calificarse de sumamente positivo ya que la

sucursal realiza las gestiones de cobros documentados en el lapso de ocho dias durante
los ultimos tres anos; es importante rectificar que por no contarse con una informacion de
las ventas que se realizan de manera documentada los valores determinados se tienen
que asociar a los costos.

Consideramos importante que indendientemente a que se refleje un comportamiento
estable si debemos significar, como se registra en el estado de situacién comparativo, que

las cuentas por cobrar manifiestan un comportamiento creciente, elemento sobre el cual la
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sucursal debe llamar su atencién porque como quedd analizado los ingresos por ventas
no manifiestan tendencia a su crecimiento como tampoco el prondstico para el préximo
periodo.
Ciclo de pago.
Este indicador de actividad no solo refleja en cuanto periodo se estan realizando los
compromisos con terceros al corto, sino que su importancia radica precisamente en su
correlacion con el de cobros definiendo a su vez el ciclo de efectivo.
Tabla 2.12

2005 2006 2007
Ciclo de Pago (Costo Vta/ C*P Promedio) * Dias

Periodo 34 39 40
Fuente: Estados de Situacién Sucursal CIMEX S.S
Los resultados de la determinacién de este indicador reflejan que para los tres periodos

de analisis la actividad concerniente a los pagos se excede de las regulaciones
establecidas a no mas de 30 dias, reflejando ademas un comportamiento a su extensién
en el tiempo en 10 dias desde el 2005 hasta el 2007, no obstante a nuestra consideracion
si esto no afecta grandemente los resultados de la sucursal, lo mas importante se refleja
en el incremento del ciclo del efectivo por la diferencia entre los periodos de cobros y
pagos de documentos y efectos documentados.
A nuestra consideracién se avista la necesidad de realizar un estudio encaminado a
determinar el ciclo de pagos ideal para este sector, para asi contar con un criterio mas
preciso y evaluativo de la actividad, ya que en la medida que se recupera la economia
nacional se hace mas imperiosa su determinacion.
Por ultimo nos referiremos a uno de los indicadores de actividad que mas directamente
estd asociado a le realizacién de la actividad fundamental, el ciclo de inventarios.
Ciclo de Inventarios.
A nuestra consideracion la importancia en la determinacion de este indice radica
precisamente en que nos da un criterio de en cuanto tiempo estan renovandose los
inventarios, asociados directamente por su rapido movimiento a la generacién de ventas.
Tabla 2.13

2005 2006 2007
Rotacién Inventarios (Costo Vta/ Inv Promedio) *

Dias P 67 42 39
Fuente: Estados de Situacién Sucursal CIMEX S.S
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Nuestro analisis lo centramos en la cantidad de dias en que rotan los inventarios ya que
para la generalidad de las empresas comercializadores se acepta en que roten en no mas
de 30 dias, y los resultados de su evaluacion reflejan en los tres periodos que se excede
de este plazo, no obstante a que se manifiesta un comportamiento positivo a su
disminucion ya que de 67 dias en que rotaban como promedio en el 2005 baja hasta 39
dias en el 2007. No obstante si consideramos que la entidad debe proyectarse en su
aceleracion a través de una mejor gestién de ventas en lo que debe incluirse I6gicamente
un estudio de mercado y productos, fusionado al nivel de precios, elemento crucial en las

condiciones de la economia particular de la sociedad cubana.

2.3.3 Indicadores de Apalancamiento.

Al referirnos a los indicadores de apalancamiento lo hacemos sobre en cuanto esta
financiada la empresa por recursos ajenos o recursos propios, es decir en cuanto estan
financiados nuestros activos por los compromisos con terceros, sea al corto y/o largo
plazo o en cuanto por la inversién o patrimonio de la entidad. Un alto endeudamiento por
deudas pude reflejar riesgo, independientemente de que no exista un valor
predeterminado de hasta donde endeudarse pero por el contrario un alto nivel de
apalancamiento con recursos propios puede reflejar inmovilizacion de recursos

financieros.

Tabla 2.14
Endeudamiento (Total Pasivo / Total
Activo) 4417 50.96 49.33

Propiedad (Total Patrimonio / Activo) 55.83 49.04 50.67
Fuente: Estados de Situacién Sucursal CIMEX S.S
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Gréfica 2.6: Apalancamiento.

B Propiedad
OEndeudamiento

2005 2006 2007

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados que se obtienen en la determinacion del apalancamiento, como se pueden
observar tanto numérica como graficamente, reflejan en los tres periodos objeto de
analisis que existe practicamente equilibrio entre el financiamiento a través de los
compromisos con terceros y el financiamiento a través de la inversion propia,
manifestandose asi un equilibrio financiero lo que conlleva a un estado de seguridad.

Si observamos los criterios sobre el apalancamiento para empresas de este sector, el
comercial, se refleja que generalmente son empresas con altos niveles de
endeudamiento, justificado por la gran movilidad de sus inventarios que a la vez refleja la
alta generacion de ingresos en corto plazo de tiempo por lo que le permite a la entidad
esta posicion. Para la Sucursal Sancti Spiritus la realidad demuestra que esta muy lejos
pero se debe tener en cuenta que ella depende de planes y coberturas econémicas
nacionales, entonces este analisis s6lo nos sirve de referencia como criterio de como se
cumplimentan los compromisos con terceros y en cuanto se realiza la inversion de la
entidad.

2.3.4 Indicadores econémicos.
Consideramos importante sefalar que el andlisis financiero de la actividad econdmica solo
lo circunscribimos a tres elementos fundamentales, por ser estos, a nuestro criterio, los
que dan la valoracién general de dicho comportamiento por su actividad de la sucursal;
los determinados son:

» Razoén costo por peso.

» Rentabilidad econdémica.

> Rentabilidad financiera.
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Un indicador muy importante en la medicion de la eficiencia econdmica lo constituye la
razon Costo por peso ya que da un criterio de cuanto se incurre en costos por cada peso
de venta, parametro que no debe excederse de 0.60 para entidades comerciales de este
tipo. Como se refleja en la determinacién del indicador en los afios de andlisis se
mantiene en niveles inferiores, que si bien en el 2005 sélo se alcanzé el 0.49 este valor
ascendié para los periodos posteriores hasta 0.56, resultado que aun se califica de
satisfactorio.

Analizando los costos correspondientes al ultimo periodo en estudio observamos que, por
ejemplo, los costos incurridos en mano de obra exceden los 6 MMP que dentro del total
de los costos constituyen aproximadamente el 30% lo que refleja el peso significativo
dentro de la incidencia de los mismos en la generacién de beneficios; asi podriamos
referirnos a otros costos sobre los que la entidad pudiera actuar en funcién de su
reduccion y que al final incrementaria la relacién con los beneficios.

Tabla 2.15

INDICADORES ECONOMICOS 2005 2006 2007

Razon de Costo por Peso(Cto Vta/ Vtas Netas) 049 0.56 0.56

Rentabilidad Econdmica(Utilidad Neta / Act

Totales) 0.87 0.86 1.01
Rentabilidad Financiera (Utilidad Neta /
Patrimonio) 155 1.76 1.99

Fuente: Estados de Situacion y de resultado Sucursal CIMEX S.S
Por su parte los analisis de la rentabilidad nos brindan el criterio de cuanto se genera de

beneficios tanto por los recursos disponibles (Activos) y propios (patrimonio).

La determinacién de la rentabilidad econdémica, capacidad de generacién de utilidades por
los activos totales, refleja un crecimiento de el 2005 al 2006 y 2007; si se considera que
un buen comportamiento debe rondar a los 0.30 pesos por cada peso de activo, los
resultados demuestran el alto nivel de rentabilidad alcanzada en lo periodos de analisis
con una tendencia estable, elemento muy positivo como resultado de la actividad principal
de la entidad. Asi mismo se comportan los resultados de la generacién de beneficios por
el patrimonio invertido en la entidad ya que excede de 0.80 pesos por cada peso invertido
o de patrimonio, un comportamiento que incluso se incrementa en el 2007 hasta mas de
uno, por lo que puede calificarse para las condiciones de este tipo de entidad de positivo.
Es importante que reconozcamos que los precios de venta estan sujetos a un indice

multiplicador sobre el costo de adquisicién, que a simple vista puede dar a entender que
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siempre se generaran utilidades, pero la realidad es que las entidades de este tipo
asumen determinadas actividades, servicios y aportaciones que encarecen los resultados,
y que si no es objeto de nuestra investigacién, no debemos dejar de mencionar.
No quisiéramos concluir esta parte sin referirnos al comportamiento de la Utilidad Neta,
elemento de resultado sobre el que siempre se preocupan los directivos y que los
resultados de la actividad reunidos a nivel de sucursal reflejan que en los tres ultimos
periodos ha venido experimentando crecimiento de un afio a otro.
Tabla 2.16
V.
2005 2006 2007 V. Absoluta Relativa

UTILIDADES 6240556 7658494 8828522 2587966 1170028 141 115
Fuente: Estados de Situacién y de resultado Sucursal CIMEX S.S

Gréfica 2.7: Comportamiento de las Utilidades.

9000000+
8000000+
7000000+
6000000+
5000000+
4000000+
3000000+
2000000+
1000000+

0-

OUTILIDADES

2005 2006 2007

Fuente: Estados de Situacion y de resultado Sucursal CIMEX S.S
En el 2007 crecio con respecto al 2005 en el 41% y con respecto al 2006 en el 15%, que

en valores absolutos representan 2 587 966 pesos y 1 170 028 pesos respectivamente. A
nuestro criterio, independientemente de que en niveles absolutos se reducen los valores
de utilidades respecto a la proporcion de crecimiento de las ventas, si tenemos en cuenta
el comportamiento del mercado internacional y mas aun el recrudecimiento del bloqueo
comercial a nuestro pais, estos niveles de utilizad pueden considerarse de satisfactorios
para la sucursal espirituana.

Si tenemos en cuenta que la ganancia operativa es la parte asociada a la parte de la
utilidad que se obtiene directamente de las actividades operacionales de la empresa,

entonces su comportamiento es:
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Tabla 2.17
2005 2006 2007
Ventas 22494546 33718368 38636417
Costos Productos Vendidos -11112991 -18905313 -21521844
Gastos Operativos -5235193 -7204926 -7876314
Ganancia Operativa 146361 760812 9238258

Fuente: Elaboracién propia.

En resumen podemos definir que la ganancia operativa tiene un comportamiento similar al
de la utilidad en los tres periodos de analisis, ya que crece con respecto al afio base,
aspecto positivo en la actividad comercial y operativa de la entidad porque muestra el
incremento de beneficios para la operatividad de la sucursal.

Grafica 2.8: ganancia operativa.
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Fuente: Elaboracion propia.

2.4 Analisis del Capital de Trabajo.

Como se declara en el marco metodolégico de nuestra investigacion un elemento de
suma importancia para la gerencia de la Sucursal CIMEX de Sancti Spiritus lo constituye
la evaluacion del capital de Trabajo y para ello consideramos que se hace obligatoria la
determinacion del capital de trabajo necesario (6ptimo) como criterio comparativo con el

capital de trabajo neto.
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Determinacién del Capital de Trabajo Necesario.
La determinacién del Capital de Trabajo Necesario permite el logro en la eficiencia de la
administracion del efectivo y para ello se tienen que tener en cuenta los siguientes
aspectos:
» Ciclo de inventario (Periodo promedio de inventario).
Ciclo de cobro (Periodo promedio de cobranza).
Ciclo de pago (Periodo promedio de pago).
Ciclo comercial o ciclo operativo.
Ciclo de efectivo o ciclo de caja o ciclo de conversion del efectivo.
Dias del periodo (360).

Sumatoria de los desembolsos (Total de gastos).

YV V V VYV VYV V

» Consumo promedio diario de efectivo.
Determinar la rotacion de los elementos que conforman el ciclo del efectivo.
Ciclo de inventario (2006)= 42 dias
(2007)= 39 dias
Ciclo de cobro (2006)= 4 dias
(2007)= 4 dias
Ciclo de pago (2006)= 39 dias
(2007)= 40 dias

Céalculo del ciclo de efectivo.

Tabla 2.18
Tendencia | Tendencia
No |Partidas 2004 2005 Valor %
1 Ciclo de cobro 4 4 - -
2 Ciclo de inventario 42 39 -3 93
3 Ciclo comercial 46 43 -3 93

Fuente: Elaboracién propia.

Ciclo de efectivo = Ciclo comercial — Ciclo de pago
(2006)= 46 — 39 = 7 dias
(2007)= 43 — 40 = 3 dias

Céalculo del capital de trabajo necesario.

Capital de trabajo necesario = CicloEfectivo* Consumo PromedioDiarioEfectivo

(2006)= 7 dias x 20013.68 = 140095.76 pesos
(2007)=3 dias x 21878.65 = 65635.95 pesos
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TotalDesembolsos(Gastos)
DiasPeriodo

Total de desembolsos (2006)= 7 204 925.58 pesos
Total de desembolsos (2007)= 7 876 314.41 pesos
Consumo promedio diario de efectivo (2006)= 7204925.58= 20013.68 pesos

Consumo promedio diario de efectivo =

360
Consumo promedio diario de efectivo (2007)= 7876314.41= 21878.65 pesos

360
Analisis del Capital de Trabajo Necesario.
Tabla 2.19

2006 2007 V. Absoluta V. %

Ciclo de Efectivo 7 3 -4 43
Consumo promedio diario de
Efectivo 20014 21879 1865 109
Capital Neto de Trabajo 2259940 1996194  -263746 88
Capital de Trabajo Necesario 140096 65636 -74460 47

Fuentes: Elaboracion propia.

Como se pudo observar la determinacion del capital de trabajo necesario esta
estrechamente ligado al ciclo de efectivo o periodo de disponibilidad de dinero para la
operatividad corriente y al consumo promedio de efectivo a partir de los desembolsos
generados por la entidad, por otra parte se conoce que el capital neto de trabajo se
determina por la diferencia entre el activo y pasivo circulante, al comparar ambos
elementos podemos verificar, en los dos ultimos periodos de analisis, el exceso en la
disponibilidad de recursos para operaciones corrientes en 2 119 844 pesos en el 2006 y
en 1 930 558 pesos en el 2007; todo ello reafirma los analisis previos en que nos hemos
referido al exceso de recursos liquidos para afrontar las operaciones corrientes y visto de
otro punto de vista es el alto nivel de apalancamiento a través del compromisos al largo
plazo de los recursos mas liquidos. (Ver Gréfica 2.4)

De ello parte que tanto la gerencia provincial como a nivel nacional debe tener en cuenta
el analisis puntual del comportamiento de estos indicadores para evitar la inmovilizacion
de dichos recursos.

Lo anterior se reafirma en que si la entidad se traza dentro de su politica comercial el

reducir el ciclo comercial y llevar a termino dentro de los plazos establecidos el ciclo de
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pagos, manteniendo el comportamiento proporcional de los desembolsos respecto a los
periodos anteriores, entonces las necesidades de capital de trabajo se verian disminuidas

y la realidad en los ultimos periodos indica lo contrario.

Gréfica 2.9. Comparacion Capital Neto de Trabajo y Capital de Trabajo Necesario.
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Fuente: Elaboracion propia.

Componentes del capital de Trabajo.

Al realizar el analisis bibliografico veiamos como el capital de trabajo es la suma de
partidas operativas y financieras por lo que podemos establecer dos subtotales: el capital
de trabajo operativo y el fondo circulante financiero. (Anexo No 3y 11)

Partiendo de la informacién del estado de situacion reordenado (Anexo No12) estamos
en condiciones de determinar el capital de trabajo Operativo.

Como se puede observar en la Tabla 2.4.3, al determinar el capital de trabajo a partir de
la subdivisién de sus elementos en Capital de Trabajo Operativo y Fondo Circulante
Financiero se obtienen valores que difieren de los determinados en la evaluacion clasica
del Capital de Trabajo. Un aspecto relevante en su evaluacién es que al determinar el
Capital de Trabajo Operativo observamos que si bien se comporté de manera positiva en
el 2005, cambia su signo al cierre del 2006 y el 2007; observemos a que se debio:

» Si bien las cuentas por cobrar se incrementan en el 2006 con respecto al 2005 en
36.8 MP para el 107%, como sefialabamos en el analisis de la actividad respecto a
las cobranzas sus saldos disminuyen hasta 22.9 MP en el 2007 que representa
con respecto al periodo anterior el 68%.

» El comportamiento de los inventarios puede calificarse de erratico su variacion
negativa en el 2006 con respecto al 2005 y posteriormente positiva en el 2007 con
respecto al 2006 oscila en valores aproximados a 4.16 MP para el primero en sélo

un 2% pero que para el segundo lo es en 33.6 MP para el 15%.
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» Dentro de las deudas comerciales las cuentas por pagar a proveedores en el 2006
se incrementan negativamente en el 115% con respecto al afio anterior sufriendo
una sustancial contraccion positiva en el 2007 con respecto al 2006 por el 56%
que en valores absolutos representan aproximadamente 1.17 MMP.

» Ofra de las partidas que sufren sustanciales cambios son las concernientes a los
cargos fiscales, que si bien en el 2006 disminuyen con respecto al 2005 en 5.4 MP
para el 100%, es decir que quedan saldados, al cierre del 2007 sufren un
incremento negativo en 23.8 MP.

En esencia debemos decir que el saldo negativo del capital de Trabajo Operativo no
necesariamente significa que existe déficit de recursos liquidos corrientes operativos, sino
que esta dado por el que ciclo de los pasivos corrientes que al ser mayor al de los
activos provoca dicha situacion.

La evaluacion del Fondo Circulante Financiero muestra la necesidad por parte de la
gerencia econdémica de la entidad de atender a la estructura de vencimientos de sus
compromisos con terceros que tribute a un mejor diagnéstico financiero del corto plazo
independientemente de que su estructura no tiene relacion directamente identificable con
el nivel de actividad de la entidad (su negocio) o con las decisiones operativas y
comerciales.

Gréfica 2.8: Capital de Trabajo Operativo y Fondo Circulante Financiero.
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Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 2.20: Capital de Trabajo Operativo.

2005 2006 2007 | V:06-05 % V:07-06 %
Activo Circulante 5081544 6174349 | 5406469 | 1092805| 122 | -767880 88
Pasivo Circulante 2525293 | 3914408 | 3410275 | 1389116| 155 |-504134| 87
Capital de Trabajo 2556251 | 2259940 11996194 | -296311 88 -263746 88
Cuentas y documentos
por cobrar 345080 | 712810| 229255| 367731| 207 |-483556| 32
Inventarios 2221620 (2180061 | 2516293 | -41559 98 336232 115
Cuentas por pagar -
proveedores 967445|2079246| 913246 1111801 215 |1165999| 44
Vacaciones acumuladas
por pagar 117623 | 183227 | 223368 65603 | 156 40141 | 122
Nominas por pagar 0| 258224 | 282279| 258224 |#iDIV/0!| 24056| 109
Retenciones por pagar 60| 21355 35270 21295| 35860 13915| 165
Créditos provisionales
mercancias 416 465 1640 48| 112 1175| 353
Imp. y contribuciones por
pagar 98596 | 128194 | 138943 29598 | 130 10749 | 108
Finanzas y precios 54562 0| 238587 | -54562 0 238587 | #iDIV/0!
Total Otros Pasivos
Corrientes 1231166 | 1139410 | 1453531 -91756 93 314121 128
Capital Trabajo
Operativo 96831 | -917250 | -541316|-1014081| -947 375933 59
Caja y bancos 2393387 | 2630678 | 2613005| 237292| 110 -17673| 99
Activos fijos en almacén 372 0| 46723 -372 0 46723 | #;DIV/0!
Equipos y materiales p/
inversiones 1721 5738 0 4016| 333 -5738 0
Anticipo para adqg/ act.
Fijos 0| 112814| 25306| 112814 |#;DIV/0!| -87508| 22
Construcciones en
proceso - Anticipo 944 0| 69567 -944 0 69567 | #;DIV/0!
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Construcciones en

proceso 655821 | 745705|1141789 89884 | 114 396083 | 153
Mejoras en propiedad

arrendada 92316| 92316 3919 0| 100 -88396 4

Ctas p/pagar a

proveedores por inver. 2131 45741 70957 43610 | 2147 25216| 155
Créditos diferidos 6927 | 10511| 21624 3584 | 152 11114 | 206
Ctas por pagar entre

afiliadas 1055023 | 574809| 558685| -480214| 54 -16124| 97
Otros Pasivos 650077 | 607316| 908055| -42761 93 300739| 150
Fondo Circulante

Financiero 1430403 2348875 (2340988 | 918471| 164 -7887| 100
CAPITAL de TRABAJO | 1527234|1431625|1799671| -95609 94 368046 | 126

Fuente: Elaboracion propia.
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CONCLUSIONES
El desarrollo de la investigacion en este informa mostrada permiti6 dar solucién a la
problematica planteada a través del cumplimiento de los objetivos trazados y dando asi
validez a la hipotesis planteada, lo que nos permitid arribar a las siguientes conclusiones:

» La elaboracién y analisis del marco tedrico referencial sobre el analisis econémico
financiero permite conceptualizar a cerca de los criterios generalmente aceptados
y adoptar posiciones en cuanto las técnicas y herramientas mas adecuadas a
aplicar en una entidad como la Sucursal CIMEX Sancti Spiritus.

» El breve diagndstico de la situacion de la empresa a través de la evaluacién de las
principales partidas que componen los estados fundamentales de la contabilidad
permitid crear las bases mediante la elaboracién de los estados comparativos
para la aplicacién de las diferentes herramientas seleccionadas del analisis
econdmico — financiero, asi como de la aplicacion de criterios de medicion del
capital de trabajo.

» Los criterios y herramientas utilizados corroboran la necesidad de la continuidad
en el desarrollo de investigaciones de este tipo en las que se profundice sobre la
aplicacion de las técnicas de evaluacion del comportamiento de la actividad
econdmica y financiera y también sobre los elementos que componen el Capital de

Trabajo
Consideramos oportuno resenar que este informe investigativo es solo la base de un

trabajo de mayor envergadura con perspectivas de Tesis de Maestrias y posible tema

doctoral.
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RECOMENDACIONES

Con la finalidad de realizar un analisis de la situacién econdmica — financiera y la
evaluacion de los componentes del Capital de Trabajo consideramos que la
aplicacion y desarrollo de técnicas asi como de herramientas como las aqui
utilizadas contribuiran no solo a el logro de los objetivos finales de cualquier
entidad econdmica, sino también a la eficiencia econdmica y el desarrollo del
pais.

Presentar el informe de esta investigacion en marcos mas abiertos que posibiliten
el conocimiento de los criterios utilizados y su evaluacion por otros expertos que

avalen su aplicacion.
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