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A. PRESENTACION DEL PROYECTO

l. Introduccion

El trabajo se desarrolla en una pequefia empresa familiar del rubro textil de la Ciudad
de Cordoba. Esta empresa ha mostrado un importante crecimiento en los ultimos afios,
manteniendo siempre, desde sus comienzos, la misma forma de administrar los recursos,
el trato y negociaciones con sus proveedores y clientes. Las consecuencias de la falta de
actualizacion, desarrollo y reacomodamiento del area administrativa y financiera ante este
nuevo escenario, ha motivado la intencién de colaborar con la empresa a través del
presente desarrollo, con el fin de brindar la posibilidad de incorporar una mejor gestién

dentro de la organizacion.

Para ello centraré mi atencién en la planificacidn financiera de corto plazo, que se
orienta al analisis de las decisiones que afectan a los activos y pasivos corrientes,
representados en un lado por el efectivo, cuentas a cobrar e inventarios; y por las cuentas
a pagar, préstamos bancarios a corto plazo y deudas fiscales y previsionales, por el otro
respectivamente. La diferencia entre ambos es lo que se conoce como capital de trabajo
neto o fondo de maniobra, cuya gestiéon es de suma importancia puesto que contiene
variables criticas para el normal desenvolvimiento y progreso de la empresa. En toda
decision de administracion de capital de trabajo, estd implicita la supervivencia de la
empresa en el largo plazo y el objetivo principal de las finanzas que es maximizar la riqueza

de los propietarios.

Il. Contexto
El contexto en el cual se desarrollard el trabajo, lo debemos abordar desde dos
perspectivas, una global enfocandonos en la actividad del rubro textil en general y otra

particular, concentrandonos en la empresa bajo estudio.

Desde la perspectiva global, se debe aclarar que la actividad textil es un sector clave

de la Economia Argentina, por la cantidad de MiPyMEs? que lo integran y la cantidad de

1 Acrénimo de “micro, pequefia y mediana empresa” (Wikipedia, 2017).
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puestos laborales que generan. Dicho sector, se encuentra en una situacion delicada por la

aplicacién de las actuales politicas econédmicas, que estan dando como resultado:

Disminucion en el consumo y nivel de ventas del sector, como consecuencia de la

pérdida de poder adquisitivo.

Intensa caida en la produccion a lo largo del 2016 y en el primer semestre de 2017,
debido al aumento en las importaciones de productos textiles terminados y de
confecciéon (que en algunos casos sus precios son menores a los costos de
produccidn local), caida en las ventas y al incremento en los costos productivos (en
especial en los servicios de: luz, agua y gas). Esta retraccidn en el nivel de actividad
en materia textil, tiene sus agravantes por tratarse de un sector intensivo en

trabajo.

Capacidad instalada ociosa y consecuentemente caida en los niveles de empleo del
sector, explicados por la retraccion del consumo interno y el incremento sostenido
de las importaciones. A Febrero de 2017, la utilizacion de la capacidad instalada era

del 53,9%.

Desde la perspectiva particular, se trata de una pequena empresa familiar dedicada a

la confeccion de ropa de trabajo, conducida por su fundador e hijos, contando actualmente

con 11 empleados abocados exclusivamente a la produccién. Su fundador, de manera

unipersonal comenzé a producir desde el afio 2003, adoptando a partir del afio 2006 la

forma juridica de Sociedad Andnima. Su nivel de actividad siempre fue en ascenso, con

algunos vaivenes propios de la coyuntura econémica del Pais, consolidando esta tendencia

en los ultimos anos; lo que da indicios que se trata de una empresa en etapa de crecimiento

dentro del ciclo vida. Hoy tiene una participacién en el mercado en expansion, por la

incorporacion a su cartera de clientes de importantes firmas del medio provincial y

nacional, impactando positivamente en su nivel de facturacion. Esta vigencia y crecimiento

tiene sus cimientos en la calidad de sus prendas, el cumplimiento de las entregas en tiempo

y forma, seriedad, honestidad y compromiso comercial por parte de sus propietarios.
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Por lo expuesto, se puede considerar que la empresa se encuentra en una situaciéon
econdmica mas alentadora que el resto del sector en general; ya que no enfrenta un
problema de mercado, ni su actividad tampoco estda amenazada por el nivel de consumo y
ventas. Gran parte de esto, tiene su explicacion en el producto diferenciado que produce y
vende. Al tratarse de ropa de trabajo con disefios y pedidos particulares de acuerdo a cada
cliente, le permite protegerse de la competencia de las prendas estandarizadas de bajo
costo importadas, que tanto estdn afectando al rubro en general tal como se detalld

anteriormente.

lll. Definicion del problema

La Empresa no cuenta con un responsable o drea financiera, ni con un profesional
financiero dentro de la estructura organizacional. Esto posibilita hacer un diagndstico
preliminar, en el sentido que los propietarios no disponen de informacion critica para
conocer la situacion econdmica-financiera en la que se encuentra la empresa, las
necesidades reales de financiamiento de corto y largo plazo y las oportunidades que surgen
del contexto. Esto lleva a tomar decisiones con el riesgo que las mismas sean ineficientes,
impactando negativamente en la operatoria normal, la rentabilidad de la organizacién y

supervivencia de la misma en el largo plazo.

IV. Objetivos del trabajo

Los objetivos de este trabajo final de aplicacidn son:
Objetivos Generales

» Brindar alos propietarios de la empresa herramientas que permitan agregarle valor,

a través del marco tedrico y metodoldgico del trabajo.

» Incentivar a los propietarios a desarrollar una gestion mas integrada y profesional
en la Empresa, incorporando un responsable o area financiera que sea transversal
en toda la organizacién, presente en las areas Comercial y Operativas, en la
negociacién con clientes y proveedores; que permita cumplir objetivos financieros

Optimos de corto y largo plazo.
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Objetivos Particulares

» Conocer la situacidon econdémica—financiera de la empresa, que permita realizar un

diagnéstico a priori de la misma.

» Optimizar la gestion del Capital de Trabajo, mejorando la administracion del
efectivo, el ciclo de efectivo y operativo y la gestién de los créditos e inventarios.

Esto permitird mejorar la eficiencia operativa y disminuir costos financieros.

» Abordar la mejora de la gestidn financiera de corto plazo, incluyéndola dentro de
un contexto de medianoy largo plazo; es decir, no analizarla como un hecho aislado

sino que tiene que estar alineada a los objetivos y estrategia de la empresa.

» Detallar los efectos potenciales de los cambios propuestos, en el escenario actual

que enfrenta la empresa.

V. Limites o Alcance del trabajo

Los limites de este trabajo se circunscriben a una pequefia empresa familiar del rubro
textil, ubicada en la Ciudad de Cérdoba, dedicada a la confecciéon de ropa de trabajo;
tomando como objeto de estudio las Finanzas Operativas, mas especificamente la

Administracion del Capital de Trabajo.

VI. Organizacion del trabajo

El presente trabajo de aplicacién consta de 3 capitulos:

e (Capitulo A: Presentacion del Proyecto

Este es el capitulo introductorio del trabajo, se llevara a cabo un analisis del contexto
global en el que se encuentra inmerso el sector y la situacién actual que enfrenta la
empresa. Se definird el problema, los objetivos y el alcance que motivan el presente al que

se limitara el desarrollo del trabajo.

e (Capitulo B: Desarrollo del Proyecto
En este segundo capitulo, se establecera el marco tedrico y la metodologia a seguir,

para poder desarrollar y delinear correctamente el trabajo de campo.
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e (Capitulo C: Cierre del Proyecto

Se detallardn las conclusiones finales arribadas luego del desarrollo, teniendo presente
los objetivos establecidos en la presentacion del proyecto. Se complementara con
recomendaciones de mejoras a la situacion relevante hallada. También, se expondra la
bibliografia y toda fuente consultada, como asi también, los anexos que servirdn de soporte

para la interpretacion del trabajo.
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B. DESARROLLO DEL PROYECTO

B.1 MARCO TEORICO

El marco tedrico sobre el que se estructurara este trabajo, estard conformado por el

Analisis de Estados Financieros y la Administracidn Financiera a Corto Plazo.

Analisis de Estados Financieros

Los estados financieros se analizaran a través de:

1- El analisis vertical y horizontal, donde se establecen proporciones relevantes y

tendencias:

a.

El Andlisis Vertical consiste en determinar la participacion relativa de cada
rubro sobre una categoria comun que lo agrupa. Por ejemplo, cada rubro
del activo representa un porcentaje del activo total (que es la categoria que
agrupa todos los rubros del activo). Con los rubros del pasivo, se procedera
de manera parecida, expresando el porcentaje que representan sobre el
total del pasivo mas el patrimonio neto. Esto, nos representa una primera
mirada, un primer nivel de anadlisis sobre la estructura de los activos y
pasivos de la empresa, no pudiendo inferir conclusiones sobre liquidez,
rentabilidad, gerenciamiento de activos y pasivos, etcétera. Con respecto al
Estado de Resultado porcentual, nos informa sobre lo ocurrido en términos
de cada peso de ventas. Como todos los rubros estan asociados a las ventas,
este analisis es mas util que cuando se utiliza en el Balance General, ya que

cualquier cambio en las participaciones porcentuales involucra resultados?.

El Andlisis Horizontal consiste en transformar a valores relativos una serie
de numeros de distintos periodos, pudiendo evaluar la tendencia, tomando
como base un determinado periodo. Supone considerar los valores de las

masas patrimoniales y de resultados, como una serie de tiempo. A partir de

2 (Dumrauf, Guillermo L., 2013)
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los mismos, pueden calcularse las variaciones afio a afio en términos
absolutos y relativos. El analisis horizontal es l6gicamente complementario
del andlisis vertical. Ninguna de las técnicas que analizamos debe ser usada
de manera aislada, sino que todas en conjunto pueden darnos una idea de

la situacion econdmica y financiera de la empresa.

2- Se hard uso de los llamados indices o ratios financieros, que son herramientas que
sirven para el andlisis de los Estados Financieros. Estos indices o ratios son
relaciones matematicas entre dos categorias que, por medio de su analisis e
interpretacion, permiten alcanzar diferentes conclusiones respecto al desempefio
historico de la empresa. Esta bateria de indices, nos mostraran aspectos de la
situacion de liquidez, rentabilidad, endeudamiento, actividad y patrimonio de la

compaiiia.
Administracion Financiera a Corto Plazo

Es la parte de las finanzas que esta principalmente orientada al analisis de las
decisiones que afectan a los activos y pasivos corrientes de una empresa. Los activos
corrientes (AC) mds importantes son: Cuentas a Cobrar, Inventarios o Existencias y
Disponibilidades y Titulos negociables. Los pasivos corrientes (PC) mas importantes son a

su vez: Cuentas por Pagar y Préstamos Bancarios a Corto Plazo.

La administracion financiera a corto plazo se denomina Administracion del Capital de

Trabajo porque se ocupa de la administracidn del Efectivo, Créditos e inventarios.

No existe una definicion universalmente aceptada de financiamiento a corto plazo, la
diferencia mds importante entre éste y el financiamiento a largo plazo, radica en la
periodicidad de los flujos de efectivos. Por tradicidn, las decisiones financieras a corto plazo
comprenden entradas y salidas de efectivo que se producen dentro del término de un afio

o menos. Por lo tanto, algunas de las preguntas tipicas de las finanzas a corto plazo son3:

» (Cudl es el nivel optimo de efectivo disponible para liquidar las cuentas a pagar?

3 (Delfino, Marcelo A., 2004)
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» (¢Cudnto debe obtener la empresa en préstamos a corto plazo?
» (¢Cudl es el nivel adecuado de crédito a clientes?

Desde el punto de vista contable, el capital de trabajo neto o fondo de maniobra es la
diferencia entre el activo y pasivo circulante (FM= AC — PC). Sin embargo, el capital de
trabajo esta muy lejos de ser algo estatico; por el contrario, muta en forma permanente,
ya que las ventas se generan en forma permanente y con ellas, las cuentas a cobrar y la
compra de inventarios con las consiguientes cuentas a pagar. Podriamos decir que ese
movimiento comienza cuando se compran inventarios que luego se transforman en
productos en proceso, hasta que se obtienen los productos finales que luego la compaiiia
vende a sus clientes con un margen de ganancia. De la misma forma que la compaiiia otorga
crédito a sus clientes por sus ventas, cuando compra inventarios obtiene financiamiento
de sus proveedores. También la empresa mantiene deudas de corto plazo con el fisco y a
veces, usa el descubierto bancario para financiar la operatoria de corto plazo. El resultado

de ese proceso determina un saldo que es el capital de trabajo®.

B.2 METOLODOGIA

El trabajo se iniciard con una entrevista a los propietarios de la empresa, donde se
buscara obtener informacion cualitativa para conocer con mayor profundidad y grado
detalle la firma. Se buscara comprender cdmo se administra, planifica y financia en el corto
plazo. También sera importante saber como son sus instalaciones, cuales son sus

productos, cdmo los produce, quiénes son sus clientes, proveedores y competidores.

Luego, la informacidn obtenida en la entrevista, se complementara con un analisis de
los ultimos tres ejercicios contables de la empresa. Esto se hara mediante un analisis
vertical y horizontal de los mismos y la utilizacion de los principales coeficientes financieros,

para determinar la situacion econdmica—financiera de la empresa.

Los dos primeros pasos, permitiran descubrir y hacer foco en el problema mas critico,

relativo a la administracidn del capital de trabajo que afronta la empresa; lo que dara lugar

4 (Dumrauf, Guillermo L., 2013)
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a delinear qué herramientas, fundamentos y politicas financieras de corto plazo se

desarrollaran y recomendaran.
En base a esta metodologia, y dependiendo de la situacién relevada, se podra abordar:

» La Administracion del Efectivo analizando el Ciclo Operativo y el Ciclo de Efectivo;
delineando herramientas y fundamentos que permitan mejorar la posicién de la
firma frente a obligaciones de corto plazo, garantizando el normal

desenvolvimiento y desarrollo de la empresa.

» La Administracion de Créditos, teniendo en cuenta las politicas de la empresa para

el otorgamiento de créditos a clientes.

» La Administracion de Inventarios, realizando recomendaciones para una gestion
mas eficiente de los mismos. El manejo de los inventarios junto a la politica de
crédito es significativa, porque se utilizan para impulsar las ventas y por lo tanto,
deben coordinarse para asegurar que el proceso de adquirir materias primas,
producir, vender y cobrar se realice de la mejor manera posible. Esto quiere decir
gue todo cambio en la politica de créditos, debe estar acompafiada en forma

simultanea con una planificacién de un nivel adecuado de inventarios.

Y en la ultima etapa se complementaran e integraran las conclusiones alcanzadas a lo
largo del trabajo. En base a estas, teniendo en cuenta el escenario actual que enfrenta la
empresa, se detallaran las propuestas de mejora dando la oportunidad a los propietarios

de aplicarlas.

B.3 TRABAJO DE CAMPO

B.3.1 LA EMPRESA

Las entrevistas con los duefios y una visita a las instalaciones de la empresa, nos

permitio llegar al seno de la organizacidn y alcanzar la siguiente informacion:

-9. Maestria en Direccién de Negocios 2017




Anadir S.A. es una empresa textil, de estructura familiar, dedicada a la confeccién de
uniformes de trabajo en gran escala, fundada en el afio 2003. Situada en Cdérdoba Capital,

en zona de acceso permanente y préxima al casco céntrico de Cordoba.

Sus instalaciones, su gente, su cultura denotan un interés particular en la focalizacién
y satisfaccién del cliente. Atendiendo sus necesidades en todas las instancias del proceso
de eleccion de un uniforme de trabajo; desde el asesoramiento integral en la creacién del
mismo, hasta la entrega pactada; entendiendo esta actividad como clave para la imageny

desarrollo de la empresa cliente.

La empresa tiene la capacidad de afrontar demandas de trabajo de importante
volumen, elevada calidad y complejidad. Esto lo logra gracias a su equipo de trabajo idoneo
y comprometido, instalaciones y maquinarias adecuadas a la produccion a gran escala, a
un departamento de bordados propio, a la experiencia en el rubro y a la atencion y

presencia en todo el proceso, de sus propios duefios.

Anadir S.A. se especializa en la confeccién de prendas tales como: camperas, chalecos,
mamelucos, pantalones, camisas, ropa de trabajo y uniformes en general. También,
aunque en menor medida, produce articulos para marketing (bolsos, mochilas, gorras,

amenities kits), entre otros.

Tiene como objetivo primordial ofrecer un servicio personalizado, adaptando sus
producciones a las necesidades especificas de sus clientes, y poder colaborar en la

construccion de una imagen corporativa de elevada calidad.

El desenvolvimiento de Anadir S.A. surge de valores asociados a su estructura familiar,
que le da una fuerte base de principios éticos de los que se desprende: el compromiso,

el respeto y la unidad como punto de partida para cada desafio.

Su mision es colaborar en la imagen institucional de organizaciones, mostrandose

entusiastas y dedicados a proporcionar productos de alta calidad e innovacién.
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Su vision es el continuo crecimiento, expansion y diversificacion de su cartera de

productos y clientes®.

Legalmente adopta la forma de Sociedad Andnima. Organizacionalmente su estructura
es simple, responde a una del tipo vertical, de conformacidn piramidal. Es una organizacién
100% familiar en sus niveles superior y medio, contando con 12 empleados en los niveles

operativos.

Su Fundador (Padre), esta a cargo de la Gerencia General, del drea Ventas y Publicidad
y Finanzas (en esta ultima, comparte la gestién con su hija mayor). Su Sra. Esposa e hija
mayor a cargo de la Administracion; repartiéndose las tareas de: atencion a clientes,
facturacién, personal y demas tareas administrativas. Este sector recibe el apoyo externo
de un Estudio Contable, brindando asesoria Impositiva — Contable. El drea de Produccidn a
cargo de la segunda hija, donde se desprenden el area de Disefo a cargo del hijo mas chico,
cuya profesidon es la de disefiador industrial, y en un Supervisor de Produccién que no
forma parte de la familia, pero es el empleado con mas antigliedad en la empresa (11 anos).
Dentro de esta area de produccidn, se encuentran 11 Operarios, especializados en la labor

textil.

> (Anadir S.A., 2017)
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Grafico 1: Organigrama Anadir S.A. (Fuente: Elaboraciéon Propia).

B.3.1.1 Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA)
Continuando con el proceso de conocimiento y estudio de la empresa, se pudo conocer

sus caracteristicas internas (Debilidades y Fortalezas) y la situacion externa en la que se

desenvuelve (Amenazas y Oportunidades). Esto nos permite realizar el Analisis FODA dando

lugar al siguiente detalle y matriz:
» Debilidades

- Dentro de la estructura organizacional, se observa la falta de una precisa

definicion de dreas y asignacion de roles.

- Enlo que respecta a la administracidn, carece de profesionales en materia

de Finanzas, Procesos y Control de gestidn.

- Conflictos entre propietarios para la toma de decisiones, debido a las

diferentes perspectivas propias de cada generacion.
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> Amenazas

La apertura comercial, especialmente productos importados provenientes

de China.
Politica de ajustes tarifarios y de servicios, elevada presion fiscal.

Crisis econdmica actual en determinados sectores de la economia: ciertas
empresas clientes, que no ven a la indumentaria de sus empleados como
algo critico en su modelo de negocio, buscan disminuir costos buscando

menores precios y por ende, menor calidad en las mismas.

La vigencia/renovacién del contrato de locacion de una de las plantas de
producciéon (cuenta con dos plantas, una de las cuales la empresa es

propietaria).

La tendencia a la automatizacion de los procesos de produccion, hace que

las firmas dispongan cada vez de menos personal.

La falta de personal capacitado (operarios), en el mercado laboral, para la

produccidn de prendas a gran escala.
Crecimiento vertiginoso en las ventas (dado por volumen de pedidos).

Clientes de importante tamafio con gran poder de negociacién.

> Fortalezas

Pleno conocimiento por parte de los propietarios de todo el proceso

productivo.

Buen trato con clientes, proveedores y empleados. Honestidad,

cumplimiento y verdadero compromiso.

Cumplimiento en lo que respecta a obligaciones: fiscales, previsionales y

laborales.
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Calidad y disefio. Uso de materias primas de calidad. Las prendas son
confeccionadas con los mejores insumos que se disponen en el mercado

local.

Rapidez en la entrega. Generalmente se tienen los pedidos listos antes del

tiempo pactado de entrega.

Magquinaria de ultima generacidn que permite producir a gran escala en

menor tiempo.

Excelente reputacion.

Cuenta con buena calificacion crediticia.

» Oportunidades

Perspectiva de una mejora en la situacion econdmica del Pais.

Reactivacion de la industria automotriz local, con la incorporacion de

nuevos operarios en las principales plantas.

Fuerte fomento a MiPyMEs por parte del Gobierno Nacional y Provincial,

mediante el acceso a créditos blandos e incentivos fiscales.

Creciente interés de las empresas por su imagen institucional.

Continlo avance tecnoldgico, dando posibilidades de acceder a maquinaria

que mejoren los procesos productivos y costos.
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Grafico 2: FODA de Anadir S.A. (Fuente: Elaboracidn Propia).

B.3.1.2 Clientes

Entre los principales clientes, se destacan importantes empresas de diversos rubros y
ambitos (privado y gubernamental), que se desempenan en el medio local y resto del pais.
Por nombrar algunos de ellos se encuentran: la empresa de transporte Cargo Servicios

Industriales S.A., a quienes le proveen de los uniformes a todos sus empleados desde hace
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10 afios, Embotelladora Andina S.A. (Coca Cola), Vialidad Provincial, FAdeA, José M. Alladio

e Hijos S.A,, entre otros.

PARTICIPACION EN LAS VENTAS

Otros - Varios; 7%
Colombraro; 3%

Dulcor; 5%

Cargo S.A.; 20%

Distribuidora
Mariano Fernandez
e Hijos S.R.L; 7%

José Huespe e

Hijos S.A.1.C; 7% Coop.

Carampagiie; 15%

Jose M. Alladio e
Hijos S.A.; 7%

« 70,
FAdeA;7% Embotelladora

Andina S.A.; 12%
Grafico 3: Clientes de Anadir S.A. (Fuente: Elaboracidn Propia).

B.3.1.3 Proveedores

Sus proveedores de principales insumos, se pueden clasificar en dos tipos: los que
proveen de telas y los que proveen avios textiles®. La mayoria de ellos estan ubicados en la
Provincia de Buenos Aires y otros, en la Ciudad de Cérdoba. El insumo telas representa el
70% de las compras totales de insumos; mientras que los avios representan el 30%. Cabe
aclarar que, la empresa no depende exclusivamente de ningln proveedor en alguno de sus

productos.

A continuacién se detalla una figura resumen de proveedores. No se discrimina un
porcentaje de compra por cada proveedor en particular, ya que las compras no son

regulares ni uniformes. Esto se debe a las diversas propuestas comerciales que estos

® Se denominan avios en confeccidn textil a los materiales que complementan una prenda, durante
el proceso de confeccidn o en el producto terminado. Por ejemplo: cierres, blondas, botones,
sesgos, etiquetas de cartdn, formadores de cuello, mariposas, etc.
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pueden ofrecer como lo son: ciertas promociones, mejoras en las condiciones de pagos o

descuentos por volumen/cantidad.

PROVEEDORES
. % s/Compras
Principal Insumos Proveedor
Totales

Grupo Tavex S.A.

TELAS Twill & Denin S.A. 70%
Genero S.A.
José Huespe e Hijos S.A.I.C
Licam - Martc S.R.L

AVIOS Hilo Maq 30%
TINYTEX

Griéfico 4: Proveedores de Anadir S.A. (Fuente: Elaboracion Propia).

B.3.1.4 Competencia

La empresa, conforme a las caracteristicas y diversidad de productos que ofrece, no
tiene competidores directos. Hoy, las firmas que pueden nombrarse como competidores

respecto a algunos de los productos en particular son:
e JuanJorge Jacobo e Hijos S.A.
e Confecat S.A.,

Ambas, son empresas del rubro textil dedicadas al segmento de ropa de trabajo,
seguridad y bombachas de campo. Ademas de la indumentaria, también producen vy
comercializan calzados de seguridad marca OMBU; ya que son licenciatarios exclusivos de

la misma.

B.3.2 ANALISIS DE ESTADOS CONTABLES

Antes de comenzar con el desarrollo del apartado, es necesario aclarar que
generalmente los Estados Contables de una pequefia empresa, contienen informacién cuya
calidad y cantidad es bastante limitada. Visto que el usuario principal de la informacion
generada, no son los duefios ni los inversores sino que es el fisco. Esto es, porque solamente

se apunta a cumplir con las obligaciones de control juridico y de pago de impuestos.
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Adicionalmente, dicha informacion se provee una sola vez al afo, cuando debe

cumplimentarse con la presentacion de los Estados Contables y pagos de impuestos’.

Por tal motivo, si bien los procedimientos de analisis son los mismos que para una
empresa grande, se debe tener cuidado con ciertos detalles. Antes de comenzar, fue
necesario reclasificar algunos conceptos del Balance General, para llegar a conclusiones

mas adecuadas a la realidad de la empresa.
Aclarado esto, se comenzara con el analisis de Estados Contables.

El principal objetivo del andlisis de Estados Financieros consiste en establecer el
diagndstico y las perspectivas sobre la situacidén financiera — a corto y largo plazo - y

econdémica de un ente, basado en informacidn brindada por dichos estados.

Por medio del analisis de los mismos, se busca conocer cual es la capacidad de pago de
la empresa — situacion financiera de corto y largo plazo —y la aptitud de obtener resultados

y rentabilidad sobre su inversién — situacién econémica-.

La técnica de analisis de Estados Financieros empez6 a ser desarrollada en los Estados
Unidos de Norteamérica en la década de 1890 a 1900, cuando los banqueros de ese pais
comenzaron a utilizar tales estados para analizar la concesidon de créditos. De aquel

comienzo a nuestros dias, esta técnica ha evolucionado notablemente2.

Para llevar a cabo el mismo, se aplica un conjunto de técnicas como el analisis vertical

y horizontal, y el empleo de ratios financieros.

Casi todos los entes confeccionan Estados Contables, en principio como ya se comento,
para cumplir con normas legales; pero, el verdadero valor de éstos, reside en la informacion
que de ellos se puede extraer, que no sdélo serd de utilidad para los dueiios de la

organizacion, sino también para usuarios externos a ella.

Desde la perspectiva del analista interno, el andlisis permitira corregir situaciones que

amenazan el futuro de la empresa y potenciar los puntos fuertes capaces de promover su

7 (Dapena Fernandez, Juan Lucas, 2015)
8 (Jorge Orlando Perez, 2014)
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desarrollo, permitira también medir la eficiencia de la direccidn, asesorar sobre decisiones
de nuevas inversiones y reajustar fuentes de financiacion. Desde la déptica del analista
externo, estas técnicas son muy Utiles para los terceros usuarios de los Balances, tal es el
caso de: accionistas (actuales o potenciales), entidades de crédito, gobierno, asesores

financieros, acreedores, proveedores y clientes.

B.3.2.1 Analisis Vertical

Consiste en determinar la participaciéon proporcional, expresada en porcentaje, que
cada cuenta tiene dentro del Estado Financiero analizado. Esto, permite determinar con
claridad la composicidn y estructura de los Estados Financieros, para luego proceder a
interpretar dicha informacién. Este analisis es de gran importancia para comenzar a
advertir, si una empresa tiene una distribucién de sus activos y pasivos, acorde a las
necesidades financieras y operativas. Su uso también se justifica en el fin de poder

comparar las magnitudes, evitando las absolutas que pueden ser distorsivas.

A continuacién se detallan los Estados Contables de la empresa para los ejercicios

2014, 2015 y 2016 y su estructura porcentual para proceder al analisis vertical:
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ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

2014 % 2015 % 2016 %
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Cajay Bancos 106.022,87 7 197.453,84 9 122.017,96 3
Créditos por Ventas 126.468,90 8 106.579,33 5 142.678,89 4
Otros Créditos 208.742,35 14 112.284,14 5 158.419,32 5
Bienes de Cambio 21.645,00 1 474.962,59 21 1.259.940,14 36
Total Activo Corriente 462.879,12 30 891.279,90 40 1.683.056,31 48
ACTIVO NO CORRIENTE
Bienes de Uso 1.066.941,24 70 1.319.041,22 60 1.806.968,55 52
Total Activo No Corriente 1.066.941,24 70 1.319.041,22 60 1.806.968,55 52
TOTALACTIVO 1.529.820,36 100 2.210.321,12 100 3.490.024,86 100
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 30.995,12 2 504.365,08 23 607.901,79 17
Deudas Bancarias 0,00 0 20.922,52 408.628,00 12
Deudas Previsionales y Sociales 80.942,77 5 128.993,84 284.318,69 8
Deudas Fiscales 377.542,46 25 372.971,93 17 394.854,52 11
Otras Deudas 0 0 70.583,32 2
Total Pasivo Corriente 489.480,35 32 1.027.253,37 46 1.766.286,32 51
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas Bancarias LP 0,00 0 196.014,20 9 302.650,16 9
Deudas Impositiva y Rec. Seg. Social 141.640,77 9 132.555,36 6 337.284,22 10
Total Pasivo No Corriente 141.640,77 9 328.569,56 15 639.934,38 18
TOTAL PASIVO 631.121,12 41 1.355.822,93 61 2.406.220,70 69
PATRIMONIO NETO 898.699,24 59 854.498,19 39 1.083.804,16 31
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO NETO 1.529.820,36 100 2.210.321,12 100 3.490.024,86 100

Tabla 1: Analisis Vertical ESP (Fuente: Elaboracidn Propia).

El analisis porcentual representa una primera mirada sobre la estructura y composicion

de los activos y pasivos de la compaiiia.

Como podemos observar en las siguientes tres figuras, la estructura patrimonial de la

empresa ha variado. En los tres afios bajo andlisis, ha incrementado la participacién de los

activos y pasivos circulantes en detrimento del activo no corriente y del capital propio.

También hay que resaltar, que el pasivo no corriente representa la menor proporcién

dentro de la estructura de financiamiento, con una tendencia de crecimiento a lo largo de

los tres periodos.
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ESTRUCTURA PATRIMONIAL 2014

ESTRUCTURA PATRIMONIAL 2015

ESTRUCTURA PATRIMONIAL 2016

Grafico 5: Estructura Patrimonial 2014, 2015 y 2016 (Fuente: Elaboracién Propia).

Gran parte de la estructura de inversion de la empresa estd conformada por activo no

circulante, representando el 70%, 60% y 52% para los afios 2014, 2015 y 2016
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respectivamente. Este activo estd compuesto por bienes de usos, constituido

principalmente por maquinaria y equipos.

Dentro del activo corriente, que representa en 30%, 40% y 48% para los ejercicios bajo
analisis; el rubro de mayor peso son los bienes de cambios, con una participacion relativa
del 21% y 36%, para el 2015 y 2016. El resto, caja y bancos, créditos por ventas y otros

créditos; representan una masa minoritaria dentro de la estructura del activo para los tres

periodos.
Composicion del Activo
70%
60%
52%
36%
21%]|
9% 14%
o,
7% =7° 30, 8% 596 49 5% 5% 5
(]
] - B = hiska
Caja y Bancos Créditos por Otros Créditos Bienes de Cambio Bienes de Uso
Ventas

m2014 =m 2015 m=m2016

Griafico 6: Composicion del Activo (Fuente: Elaboracidn Propia).

Del lado de la Estructura de Financiamiento, podemos ver que dentro del pasivo
corriente los rubros de mayor peso son: las deudas comerciales y fiscales. Para el Ultimo
periodo, las deudas bancarias de corto plazo representan un 12%, quedando como el
segundo rubro mas importante, luego de la deuda comercial. Las deudas previsionales y
sociales, representan una participacion en menor medida, mientras que las otras deudas

son de irrelevante participacion.

En lo referente al pasivo no corriente, la empresa toma deuda bancaria en el 2015 a
un plazo mayor a doce meses, representado un 9% para dicho periodo; manteniendo igual

proporcidn para el 2016. La deuda fiscal y previsional de largo plazo, se mantuvo sin mucha
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variacién en los periodos representando un 9%, 6% y 10% para el 2014, 2015 y 2016

respectivamente.

Composicion del Pasivo

25%

23%
7% 7%
12% 1%
0,
% 9%9% 9% 10%
5946% 6%
2% 1% 2%
o 0%_" 0%0%- 0%
Deudas Deudas Deudas Deudas Otras Deudas Deudas DeudasImpy

Comerciales Bancarias CP Previsionales Fiscales CP BancariasLP  Rec. Seg.
y Sociales CP Social LP

m 2014 m 2015 m 2016

Grafico 7: Composicion del Pasivo (Fuente: Elaboracion Propia).

Con respecto al Capital Social, el mismo tenia una participacién relativa del 59%, 39%
y 31% para los respectivos periodos, lo cual indica que para el primer periodo hay una
mayor proporcidon de capitales propios; mientras que para los periodos 2015 y 2016, la
mayor proporcién es de capitales de terceros, siendo mayormente representados por

pasivos corrientes.

En el caso del Estado de Resultados, se elaboran cocientes en relacion a las ventas. Es
interesante destacar que, del analisis vertical del Estado de Resultado se extraen los
margenes de la empresa. Un margen es una magnitud que representa un resultado

generado por cada peso de ventas.

-23- Maestria en Direccion de Negocios 2017




ESTADO DE RESULTADOS
2014 % 2015 % 2016 %
Ventas Netas de Bienes y Servicios 3.894.316,42 100 4.043.421,14 100 5.491.908,93 100
Costo de Ventas -2.501.067,81 64 -2.908.961,33 72 -3.719.237,27 68
Ganancia Bruta 1.393.248,61 36 1.134.459,81 28 1.772.671,66 32
Gs de Comercializacion -507.861,42 13 -691.184,28 17 -687.518,00 13
Gastos de Administracion -284.110,43 7 -257.888,75 6 -449.949,11 8
Gastos Financieros -184.449,61 5 -144.860,88 4 -297.819,18 5
Otros Ingresos 32.067,07 1 14.754,23 0 58.967,76 1
Ganancia Antes del Imp. alas Ganancias 448.894,22 12 55.280,13 1 396.353,13 7
Impuesto a las Ganancias -120.990,53 3 -11.234,17 0 -96.463,21 2
GANANCIA DEL EJERCICIO 327.903,69 8 44.045,96 1 299.889,92 5

Tabla 2: Anélisis Vertical ER (Fuente: Elaboracién Propia).

Lo que respecta al Estado de Resultado, podemos apreciar que, para el periodo 2016
el costo de ventas consume un 68% de las ventas, dejando tan sélo un 32% para cubrir
gastos operativos, resultados financieros e impositivos. Contando con ejercicios
comparativos, podemos ver que el analisis de composicidn relativa ha empeorado respecto
al ejercicio 2014 y mejorado respecto al 2015, ya que la firma obtuvo un margen neto sobre
ventas del 5%, mientras que para los periodos 2014 y 2015 dichos margenes fueron del 8%

y 1% respectivamente.

Es importante observar que en los tres ejercicios, los gastos operativos tienen una
importante incidencia, ya que consumen la mayor parte de ganancia bruta alcanzada.
Dentro de estos gastos, el de mayor preponderancia es el de comercializacién, seguida por

los de administracién y financieros.
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Composicion Estado de Resultados
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Gréfico 8: Composicion del Estado de Resultado (Fuente: Elaboracidn Propia).

B.3.2.2 Analisis Horizontal

El analisis horizontal permite establecer tendencias para los distintos rubros del

Balance y del Estado de Resultados, estableciendo comparaciones contra un determinado

afio. Para que la comparacion resulte procedente, es necesario establecer un “afio base”

contra el cual efectuar la comparacion de las cifras de los distintos rubros contra los mismos

rubros de dicho afio. Al observar esta tendencia, podremos establecer si las ventas han

aumentado o disminuido realmente con relacion al afio base, lo mismo con los costos e

inventarios, activo fijo y demds rubros®.

A continuacidon comenzamos con el andlisis horizontal, detallando en la Tabla 3 el

Estado de Situacidon Patrimonial para los 3 periodos bajo andlisis de la firma, tomando como

afo base el ejercicio 2014:

° (Dumrauf, Guillermo L., 2013)
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ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

2014 Afio Base 2015 A 2016 A
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Cajay Bancos 106.022,87 100 197.453,84 186 122.017,96 115
Créditos por Ventas 126.468,90 100 106.579,33 84 142.678,89 113
Otros Créditos 208.742,35 100 112.284,14 54 158.419,32 76
Bienes de Cambio 21.645,00 100 474.962,59 2194 1.259.940,14 5821
Total Activo Corriente 462.879,12 100 891.279,90 193 1.683.056,31 364
ACTIVO NO CORRIENTE
Bienes de Uso 1.066.941,24 100 1.319.041,22 124 1.806.968,55 169
Total Activo No Corriente 1.066.941,24 100 1.319.041,22 124 1.806.968,55 169
TOTALACTIVO 1.529.820,36 100 2.210.321,12 144 3.490.024,86 228
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 30.995,12 100 504.365,08 1627 607.901,79 1961
Deudas Bancarias 0,00 - 20.922,52 100 408.628,00 1953
Deudas Previsionales y Sociales 80.942,77 100 128.993,84 159 284.318,69 351
Deudas Fiscales 377.542,46 100 372.971,93 99 394.854,52 105
Otras Deudas - 70.583,32 100
Total Pasivo Corriente 489.480,35 100 1.027.253,37 210 1.766.286,32 361
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas Bancarias LP 0,00 - 196.014,20 100 302.650,16 154
Deudas Impositiva y Rec. Seg. Social 141.640,77 100 132.555,36 94 337.284,22 238
Total Pasivo No Corriente 141.640,77 100 328.569,56 232 639.934,38 452
TOTAL PASIVO 631.121,12 100 1.355.822,93 215 2.406.220,70 381
PATRIMONIO NETO 898.699,24 100 854.498,19 95 1.083.804,16 121
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO NETO 1.529.820,36 100 2.210.321,12 144 3.490.024,86 228

Tabla 3: Analisis Horizontal ESP. Afio Base 2014. (Fuente: Elaboracidn Propia).

Comenzando por el activo; podemos apreciar que la firma ha incrementado su activo
corriente en un 93% y 264%, para el segundo y tercer afio respectivamente, debido al
notable aumento de bienes de cambio en stock. Este incremento ha sido superior al del
activo no corriente, sobre todo en el ultimo ano bajo estudio. Para el resto del activo
corriente, las disponibilidades se incrementaron un 86% para el 2015 y un 15% para el 2016

respecto al 2014. Los créditos por venta, disminuyeron un 16% en el 2015 y aumentaron

13% para el 2016.

El incremento del activo no corriente se explica por la adquisicién de maquinaria y

equipos, lo que se refleja en el aumento de bienes de uso de un 24% para el 2015 y un 69%

para el 2016.

Todas estas variaciones, muestran el incremento del activo total respecto al afio base,

enun 44%y 128% para el 2015 y 2016, respectivamente.
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Evolucion del Activo
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Gréfico 9: Evolucion del Activo (Fuente: Elaboracidn Propia).

El andlisis de tendencias del pasivo, permite tener una vision rapida de como han
operado las deudas de la empresa. Podemos ver que, tanto el pasivo corriente como el no

corriente, se han incrementado a lo largo de los ejercicios analizados.

Desde lo corriente, la firma ha aumentado considerablemente sus deudas,
principalmente con sus proveedores, que se incrementaron fuertemente, siendo todas
ellas exigibles dentro de los proximos 12 meses. Con respecto a la deuda bancaria, en el
aflo 2015 la empresa comienza a tomar préstamos, repitiendo e incrementando
notablemente dicha operatoria en el afio 2016. Esta financiacion bancaria fue aplicada a la
adquisicion de maquinas y equipos. También observamos que se ha aumentado la deuda
previsional y social, lo cual podria representar una deficiencia financiera, ya que no es una
fuente natural de financiacidén a la que accede una empresa. Igual situacion se da para las
deudas fiscales, pudiendo responder esta situacién al incremento en la deuda por el
impuesto a las ganancias, puesto que la firma al generar mayor utilidad debe compartirla

con su socio que es el Estado.

El pasivo no corriente, se compone solamente de deuda bancaria a largo plazo y de
deuda impositiva y de recursos de la seguridad social. Ambos rubros siguen la misma

tendencia que sus equivalentes del pasivo corriente. La deuda bancaria a largo plazo para
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el 2014 era nula, apareciendo en 2015 y creciendo un 54% en el 2016 respecto al afo
anterior. La deuda fiscal y previsional de largo plazo estuvo presente en los tres ejercicios,

disminuyendo 6% en el 2015, creciendo un 138% en el 2016.

Todo esto se refleja en un incremento del pasivo total del 115% y 281% para los
ejercicios 2015 y 2016 respectivamente, comparados contra el correspondiente afio base;

lo cual indica que la empresa esta una situacion de endeudamiento.

El patrimonio neto evidencio una leve caida del 5% en el 2015, repuntando en un 21%
para el 2016, ambos casos comparado contra el afio base. Este decrecimiento y crecimiento

del mismo, fue impulsado por los resultados de cada uno de los ejercicios en cuestion.

Evolucion del Pasivo y Patrimonio Neto

2014 2015 2016
@ Pasivo Corriente o Pasivo No Corriente PATRIMONIO NETO

Grafico 10: Evolucion del Pasivo y Patrimonio Neto (Fuente: Elaboracion Propia).

La tabla 4 complementa el analisis del Estado de Situacién Patrimonial, calculando la

variaciéon de los afios 2015 y 2016, respecto al afio base 2014 del Estado de Resultados.
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ESTADO DE RESULTADOS
2014 Afio Base 2015 A 2016 A
Ventas Netas de Bienes y Servicios 3.894.316,42 100 4.043.421,14 104 5.491.908,93 141
Costo de Ventas -2.501.067,81 100 -2.908.961,33 116 -3.719.237,27 149
Ganancia Bruta 1.393.248,61 100 1.134.459,81 81 1.772.671,66 127
Gs de Comercializacién -507.861,42 100 -691.184,28 136 -687.518,00 135
Gastos de Administracion -284.110,43 100 -257.888,75 91 -449.949,11 158
Gastos Financieros -184.449,61 100 -144.860,88 79 -297.819,18 161
Otros Ingresos 32.067,07 100 14.754,23 46 58.967,76 184
Ganancia Antes del Imp. alas Ganancias 448.894,22 100 55.280,13 12 396.353,13 88
Impuesto a las Ganancias -120.990,53 100 -11.234,17 9 -96.463,21 80
GANANCIA DEL EJERCICIO 327.903,69 100 44.045,96 13 299.889,92 91

Tabla 4: Analisis Horizontal ER. Afio Base 2014. (Fuente: Elaboracion Propia).

El analisis horizontal del Estado de Resultados, nos permite identificar que las ventas
crecieron, un 4% en el ejercicio 2015 y mas significativamente en el ejercicio 2016 con el
41% respecto del afio base. El costo de ventas cambié mds que proporcionalmente, lo que
podemos inferir que la firma tiene un impacto de los costos fijos. Si el incremento del costo
de ventas hubiese sido idéntico al incremento de las ventas, implicaria que todos los
factores de costo son variables y han acompanado el nivel de actividad, caso que no se da

en la empresa.

Para el ejercicio cerrado en el 2015 observamos que, ademas de los costos de ventas,
los gastos de comercializacion también han crecido por encima del leve 4% de crecimiento
de ventas. Esto impacta en la ganancia bruta y en los beneficios antes de impuestos, donde
se ve una disminucion del 19% para el primero y del 88% para el segundo, luego de
considerar el resto de gastos operativos y financieros (que también descendieron respecto
al 2014). Esto se justifica en la incorporacion de bienes de capital, que permiten alcanzar
una mayor escala de produccidn; elevando los costos fijos, y a su vez, un mayor esfuerzo

comercial para poder colocar los mayores voliUmenes de mercaderia producida.

Por lo antes expuesto, la ganancia neta de este ejercicio es la mas baja de los tres

periodos bajo analisis, con una disminucidn respecto al afio base del 87%.

Para el periodo 2016, los gastos operativos, representados por los gastos de
comercializacion y administracion, crecieron un 35% y 58% respectivamente comparado al
2014. Igual tendencia siguieron los resultados financieros con un 61% de crecimiento. Estos

incrementos también fueron en mayor proporcion que el crecimiento de las ventas, lo cual
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impacta negativamente sobre el margen operativo. Este efecto, es mermado minimamente

710 que se han incrementado

por los resultados positivos alcanzados por “Otros Ingresos
en un 84%. Si bien relativamente es considerable el aumento, en valores absolutos no
representa una cifra a considerar, que reviertan los resultados negativos de los resultados

operativos y financieros.

Todo esto desencadena, para este Ultimo periodo, en una ganancia antes de impuesto
reducida en un 12%, que luego de aplicarle el Impuesto a las Ganancias da un resultado

neto del ejercicio 9% mas pequefio que el 2014; pero muy superior al logrado en el 2015.

Evolucion Rubros del Estado de Resultados

2014 2015 2016
-o-\Ventas -—®—Costo de Ventas Ganancia Bruta —&—UN

Grafico 11: Evolucion Rubros del Estado de Resultados (Fuente: Elaboracion Propia).

B.3.2.3 Analisis de Ratios Financieros
Antes de avanzar con cada uno de los indicadores, es preciso aclarar que no existen
valores éptimos predefinidos para cada uno de ellos, sino que su valor dependera de

variables como?!:

- Laindustria en la que opera y el ciclo de vida de la misma.

10 E| detalle “Otros Ingresos” estd compuesto por el Beneficio Decreto 814/01 (que se refiere a
beneficios para las MiPyMEs que reducen las contribuciones patronales) y a la diferencia por
cotizacion.

! (Spidalieri Roque, 2010)

-30- Maestria en Direccién de Negocios 2017




- La estrategia y posicion competitiva de la empresa en la industria.
- Laaversidn al riesgo y profesionalidad del management.

- Composicion de la cartera de productos y ciclos de vida de los productos

gue se comercializan.

Motivo por el cual, debe tenerse cierto cuidado al tratar de arribar a alguna conclusion
con el solo hecho de observar el valor de un indicador, sin la consideracion de las variables

antes descriptas.

A continuacidn, se hara un examen de la salud econdmica-financiera de la compania
con los ratios financieros. La metodologia serd la siguiente: se realizard primero una
descripciéon de cada indice, es decir, qué se pretende conocer a través de él y luego, se

interpretaran los resultados obtenidos de la empresa.

En general, podemos decir que los indicadores de liquidez relacionan activos con
pasivos, los indices de rentabilidad vinculan un resultado con un capital y los indices de
actividad establecen generalmente algun tipo de rotacion en relacién a las ventas.

Tradicionalmente, estos coeficientes financieros se agrupan en las siguientes categorias!?:
1- Razones de Liquidez o solvencia a corto plazo.
2- Razones de apalancamiento financiero o solvencia a largo plazo.
3- Razones de actividad o rotacién de activos.
4- Razones de rentabilidad.

5- Razones de valor de mercado®3.

12 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)

13 Estas medidas no se desarrollardn en el presente trabajo, ya que la empresa bajo andlisis no
realiza cotizacidn publica de sus acciones en el mercado de valores, siendo este un requisito para
poder calcularlas.
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1- Medidas de liquidez o solvencia a corto plazo*

Los coeficientes de liquidez de una empresa proporcionan informacidon sobre su
solvencia en el corto plazo. Su principal interés es mostrar |la capacidad de la empresa para
pagar sus deudas de corto plazo. En consecuencia, estas razones se enfocan en los activos

y pasivos circulantes.

El mds conocido y utilizado es el indice de la Liquidez Corriente, que se define como la

relacion entra Activos y Pasivos corrientes:

Activo Corriente

Liquidez Corriente = — -
Pasivo Corriente

Como en principio los activos y pasivos circulantes se convierten en efectivo durante

los 12 meses siguientes, la liquidez corriente es una medida de la liquidez a corto plazo.

Este coeficiente mide la capacidad que tiene la firma para pagar sus pasivos corrientes
mediante la liquidacion de sus activos corrientes (empleando sus disponibilidades,
cobrando sus créditos por ventas o vendiendo sus bienes de cambio, por ejemplo). Cuando
este ratio es elevado, puede estar indicando que la liquidez de la empresa es buena o por
el contrario, puede estar indicando una utilizacion ineficiente del efectivo y de otros activos
de corto plazo. Esto ultimo ocurre, cuando las firmas emplean préstamos de largo plazo
para financiar ventas a corto plazo o bienes de cambio; aumentando los activos corrientes,
mientras los pasivos corrientes se mantienen, lo que mejora el coeficiente de liquidez

corriente.

Por lo general se considera normal, que el indice sea mayor o igual a uno, pues si fuera
menor, los activos corrientes serian inferiores a los pasivos corrientes y estaria indicando

que el capital de trabajo es negativo.

La Liquidez Acida o Rapida, se utiliza para evaluar su capacidad de pago en el corto
plazo de un modo mas exigente que el anterior indice. Con esa finalidad se restan de los

activos corrientes los inventarios, porque por lo general son menos liquidos y porque su

14 (Delfino, Marcelo A., 2004)
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valor de libros es menos confiable, debido a que generalmente no se tienen en cuenta
aspectos relacionados con la calidad del inventario. Este coeficiente se calcula de la

siguiente forma:

(Activos corrientes—Inventarios)

Liquidez Acida =

Pasivos Corrientes

Cuando las existencias son bajas, este indice estara proximo a la Liquidez Corriente. Si
la diferencia fuera grande, podria estar indicando un sobredimensionamiento de los
inventarios. Esto es sefial que parte de la liquidez esta absorbida por los inventarios de

lenta rotacion.

También suele usarse la Liquidez de Caja de o Efectivo, que pueden emplear los
proveedores que venden a las empresas en condiciones de muy corto plazo, ya que

muestran las disponibilidades (saldo de Caja y Bancos) por cada peso de pasivo circulante.

Se calcula asi:

Disponibilidades

Liquidez de Caja =

Pasivos Corrientess

Para la empresa, las razones de liquidez para los periodos bajo analisis son los

siguientes:
Medidas de Liquidez 2014 2015 2016
Liquidez Corriente 0,95 0,87 0,95
Liquidez Acida 0,90 0,41 0,24
Liquidez de Caja 0,22 0,19 0,07

Tabla 5: Medidas de Liquidez (Fuente: Elaboracion Propia).

Podemos observar que las medidas de liquidez para los tres periodos son inferiores a
uno. Esto indica que si se realizaran sus activos corrientes, la empresa no estaria en
condiciones de cubrir sus obligaciones de corto plazo. Por ejemplo: para el ejercicio 2016,
solo logra reunir 0,95 centavos por cada peso de pasivo corriente. A medida que exigimos
mas a este indice, con los indices de liquidez acida y de caja, las razones disminuyen. Esto
se debe a que existen grandes inventarios de mercaderia y puede ser una sefial de

problemas a corto plazo. Esta situacion se puede deber, tal vez porque la empresa
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sobrestimo las ventas, y como resultado compré y/o produjo en exceso. En este caso, la
firma esta teniendo una considerable porcion de su liquidez estancada en el inventario, que

se mueve con lentitud.
2- Medidas de Solvencia a Largo Plazo

El propdsito de estas razones es abordar la capacidad a largo plazo de la empresa para

cumplir con sus obligaciones.

El ratio de Solvencia nos indica la capacidad financiera de una empresa para hacer
frente a todos sus compromisos, de corto y largo plazo, en tiempo y forma. No solo toma
en cuenta el efectivo, sino también a todos los bienes y recursos disponibles de la
compaiiia:

Activo Total

Ivencia =
Solvencia Pasivo Total

Este indicador, se refiere a cuantos recursos de propiedad de la empresa existen por

cada peso de capital aportado por terceros.

Cuando un banco estd por conceder un crédito a un cliente, una de las cosas que
primero se pregunta es qué grado de endeudamiento tiene la empresa. Este
endeudamiento suele calcularse como la proporcidon que representa el pasivo total en
relacién al activo total (Indice de Endeudamiento sobre activo Total) o al patrimonio neto

(indice de Endeudamiento sobre patrimonio neto):

. . Pasivo Total
Endeudamiento sobre Activo Total = ———
Activo Total

Pasivo Total

Endeudamiento sobre Patrimonio Neto =———
Patrimonio Neto

Ambos indicadores nos dicen qué porcentaje representa la deuda sobre el activo y el
patrimonio de los propietarios respectivamente. Es decir, el indice de endeudamiento
sobre el activo indica cuanta deuda existe por cada peso de activo, mientras que el indice

de endeudamiento sobre el patrimonio neto, muestra la deuda por cada peso de capital
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propio. Se trata de indicadores relativos. No hay una medida estandar de los indices que

funcionen como referencia para todas las compaiiias.

En este apartado, es bueno diferenciar a una empresa “con deuda” y una empresa
“endeudada”. Mirado como un ndmero aislado, la relacion de endeudamiento no sirve de
mucho; sin embargo, es muy importante distinguir estas dos situaciones. Una empresa
“con deuda” es aquella que tiene un buen negocio, un buen proyecto y no teme
endeudarse para financiarlo, pues confia en que la operacidon generara el repago. La
empresa “endeudada” es aquella cuya operaciéon no pasa por el mejor momento y ha
recurrido a la deuda para cubrir descalces. Es posible que esta empresa supere la situacion
desfavorable, pero para ello requerira siempre de una mejora en el desempefio operativo.
El financiamiento, por si mismo nunca arregla los problemas financieros, y menos los
problemas operativos. Por todo ello es importante observar, si la deuda, principalmente la
financiera, apoya un buen negocio o se recurrié a esta para cubrir un ahogo financiero, que

puede agravarse en el futuro si la operacion no permite servir la deuda?®®.

Otro indicador que se emplea con mucha frecuencia es el conocido como Capacidad
de Pago de Intereses o Cobertura de Intereses. Se trata de un indice de cobertura, que
indica la cantidad de veces que la empresa gana o cubre los intereses de la deuda,
permitiendo conocer la facilidad que tiene la empresa para atender las obligaciones
derivadas de su deuda. Generalmente se calcula relacionando el resultado que generan los
activos (EBIT), que son las que proporcionan las operaciones ordinarias, con los intereses

pagados?®:

EBIT

Capacidad de Pago de Intereses = ————
Intereses

Se calcularon las medidas de solvencia para la empresa, dando los siguientes

resultados:

15 (Dumrauf, Guillermo L., 2013)
16 (Delfino, Marcelo A., 2004)
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Solvencia a Largo Plazo 2014 2015 2016
Solvencia 2,42 1,63 1,45
Endeudamiento sobre Activo 0,41 0,61 0,69
Endeudamiento sobre PN 0,70 1,59 2,22
Capacidad de Pago de Intereses 3,43 1,38 2,33

Tabla 6: Solvencia a Largo Plazo (Fuente: Elaboracion Propia).

La solvencia indica que, para los tres ejercicios, la empresa cuenta con suficiente activo
para cubrir todas sus obligaciones con acreedores. Si bien el indicador ha ido
disminuyendo, para el dltimo ejercicio contable, existen $ 1,45 por cada peso aportado por
terceros. En lo que respecta al endeudamiento sobre el activo, el mismo ha ido en ascenso.
En 2014 el activo era financiado con deuda en un 41%, mientras que para el 2015 y 2016,
este financiamiento superaba el 60%. El endeudamiento respecto al capital propio, refleja
un 2014 con bajo endeudamiento, incrementandose en los dos afios siguientes hasta llegar
al ultimo periodo con un elevado endeudamiento, pues el ratio indica que la empresa tiene
$2,22 de deuda por cada S1 de capital propio. Como vemos la empresa, en los periodos
bajo analisis, estad en una etapa de endeudamiento con un alto grado de participacién de
los acreedores dentro del financiamiento de la misma. Sin embargo, sus resultados
operativos muestran que se cuenta con capacidad suficiente para afrontar el pago de los
intereses generados por las deudas, es decir, la empresa no corre riesgo de incumplimiento
o de default del servicio de la deuda financiera. Esto ultimo, se ve reflejado en la razéon de

las veces que se ganan intereses de cada periodo.
3- Maedidas de la eficiencia, actividad o rotacion de activos

Su propdésito es describir la forma eficiente o intensiva en que una empresa utiliza sus
activos para generar ventas. Todas las razones especificas, que en esta categoria se

analizan, se interpretan como medidas de rotacién.

Uno de los indices que mas interesan a los administradores de empresas, es el de

Rotacion de Inventarios, y mide la gestion de los inventarios. Se calcula:

. . Costo de Ventas
Rotacién de Inventarios = ———
Inventarios
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El resultado obtenido de la aplicacién de esta férmula indica, cuanto la empresa vende

o rota sus existencias a lo largo del ejercicio econémico.

A partir de los coeficientes de rotacién, es simple calcular el tiempo (expresado en dias)
qgue la empresa demora en vender sus existencias y reponerlas, dando lugar al indice

denominado Dias de Inventarios:

365
Coeficiente de Rotacién de Inventarios

Dias de Inventarios =

Otro coeficiente dentro de estas medidas, es el de Rotacién de Créditos, que muestra

la rapidez con que se cobran las ventas, se calcula:

Ventas

Rotacidn de Créditos = ——
Créditos por Ventas

Lo mismo que con los inventarios, también se puede conocer el tiempo que la empresa
demora en cobrar sus ventas a crédito, para lo cual se calcula los Dias de Cobranza,

dividiendo los dias del afio por el coeficiente de rotacidn de créditos, es decir!’:

365
Coeficiente de Rotacion de Créditos

Dias de Cobranza =

El tercer indicador de actividad ligado con el capital de trabajo y el ciclo operativo de
la compaiiia es la Rotacion de proveedores. Se calcula utilizando el valor de las compras

de cada periodo, quedando®®:

Compras

Rotacion de Proveedores = -
Deudas comerciales

Y para determinar los dias en que se realizan los pagos a los proveedores, se hace:

365
Rotacion de Proveedores

Dias de Pago =

La empresa cuenta con las siguientes medidas de rotacidn:

7 (Delfino, Marcelo A., 2004)
18 (Dumrauf, Guillermo L., 2013)
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Medidas de Actividad 2014 2015 2016
Rotacion de Inventarios 115,55 6,12 2,95
Dias de Inventarios 3,16 59,60 123,65
Rotacion de Créditos 30,79 37,94 38,49
Dias de Cobros 11,85 9,62 9,48
Rotacion de Proveedores 46,33 3,28 4,03
Dias de Pago 8 111 90

Tabla 7: Medidas de Actividad (Fuente: Elaboracion Propia).

Se puede ver que los coeficientes de rotacién de inventarios disminuyeron
drasticamente, indicando que hay una pérdida de eficiencia en el manejo de los mismos
generando mayores costos. Esto se ve reflejado en la cantidad de dias que permanece el

stock sin venderse; pasando de los 3 dias en el afo 2014 a los 124 dias en el afio 2016.

Por el lado de los créditos, vemos que hay una buena gestion en las cobranzas; los dias
de cobros se han mantenido casi de manera uniforme a lo largo de los periodos alrededor
de los 10 dias. Del lado de los proveedores, la empresa, a excepcidén del afio 2014, ha
utilizado el financiamiento de estos, disminuyendo la rotacién de los pagos prolongando

los dias de pago a 90 en el afio 2016.

4- Medidas de rentabilidad'®

En esta seccidn se explican las tres medidas que quiza sean las mas conocidas y
utilizadas entre todos los indices financieros. Su propdsito es medir el grado de eficiencia

con que la empresa utiliza sus activos y administra sus operaciones.

El margen de utilidad sobre ventas nos indica qué porcentaje representa la utilidad

neta sobre las ventas:

Utilidad Neta
Ventas

Margen de Utilidad =

Este indicador no establece una relacién de rentabilidad con ningun tipo de capital

invertido. No es el mejor indicador de desempefno. Puede variar fuertemente entre

19 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
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empresas o periodos, puesto que la utilidad neta esta influida por los resultados financieros

y otros ingresos y egresos incluyendo los extraordinarios.

El retorno sobre los activos, ROA (Return On Assets), busca medir el rendimiento

obtenido sobre los activos. La férmula de calculo es la siguiente:

_ Utilidad Neta
~ Activo Total

ROA

En este indicador hay que recordar, que la utilidad neta puede estar afectada por
resultados financieros y por otros resultados no operativos, que nada tengan que ver con
la administracién de los recursos. Ademas, en el activo total pueden existir activos no

operativos.

Otra medida de rentabilidad es el rendimiento sobre el patrimonio neto, ROE (Return
on Equity). El ROE nos dice el porcentaje de rendimiento que representa la utilidad neta

sobre el patrimonio neto. La relacion es la siguiente:

Utilidad Neta
ROE=————
Patrimonio Neto

A priori, el ROE parece tener mas sentido que el ROA. Sin embargo, este indicador
también sufre distorsiones tanto en el numerador como denominador, por el efecto de la
estructura de capital de la empresa. En el numerador, la utilidad neta se ve afectada por
los resultados financieros generados por pasivos y activos (intereses, diferencias de
cambio, de cotizacidn, etc.) y en el denominador, se afecta por el lado de la estructura de

capital: una empresa muy apalancada normalmente tiene un ROE mayor.

Las medidas de rentabilidad de la empresa:

Medidas de Rentabilidad 2014 2015 2016
ROE 0,36 0,05 0,28
ROA 0,21 0,02 0,09
Margen de Utilidad 0,08 0,01 0,05

Tabla 8: Medidas de Rentabilidad (Fuente: Elaboracidn Propia).
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Vemos que los margenes de utilidad son muy bajos en los tres periodos. Esto da
indicios que la eficiencia operativa no es buena. Si bien las ventas han ido creciendo, el
costo de la mercaderia vendida y los gastos de comercializacion y administracion, lo
hicieron en mayor proporcién. En lo que respecta al ROA, vemos que la eficiencia en la
gestion de los activos ha disminuido respecto al 2014. Esto se debe a la incorporacién de la
nueva magquinaria a partir del ejercicio 2015; donde por un lado se incrementan los activos,
y por el otro la empresa se enfrenta a una necesaria reestructuracion organizacional a la
nueva forma de producir, que impacta en la comercializacion, administracion y demas
operaciones, generando mayores costos en cada uno de los sectores involucrados. El ROE,
disminuye en el afio 2015 respecto al 2014. La disminucidén del patrimonio neto es
proporcionalmente inferior a la disminucién en las utilidades alcanzadas. En este periodo,
como ya se detalld, las ventas aumentan muy poco en relacién al crecimiento que
mostraron los costos operativos. Para el afio 2016, se observa una importante mejoria del
ratio, acercdndose a los valores observados en 2014. Esto refleja que hay un impacto
positivo por el apalancamiento financiero. La empresa ha mejorado sus resultados por los
efectos generados por el pasivo. Esto concierne a las decisiones financieras de los
propietarios de la firma en tomar deuda para la renovacion y ampliacion de los bienes de

capital.

B.3.2.4 El modelo Du Pont

La diferencia entre las medidas de rentabilidad ROA y ROE, radica en el empleo del
financiamiento a través de deuda, o apalancamiento financiero. Para conocer los factores
gue influyen sobre el rendimiento de una firma, al indicador del ROE se los descompone en
un producto de tres ratios financieros dando lugar a lo que se conoce como Identidad de
Du Pont, en reconocimiento a la empresa de ese mismo nombre que fue la que popularizo

su empleo.

Partiendo de la definicion de ROE:

Utilidad Neta
ROE=————"FT"—"—
Patrimonio Neto

Multiplicando esta razén por Activos/Activos sin afectarla, obtenemos:
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Utilidad Neta % Activos
Activos Patrimonio Neto

ROE =

Observamos que el ROE queddé expresado como el producto del ROA y del

Multiplicador del Capital:
ROE = ROA x Multiplicador del Capital = ROA x (1 + Pasivo Total/Patrimonio Neto)

Asimismo, se puede descomponer el ROE todavia mas, al multiplicar la parte superior

e inferior del ROA por las ventas totales. Reacomodandolo, el ROE queda asi:

Utilidad Neta Ventas Activos
ROE =

X X
Ventas Activos Patrimonio Neto

ROE = Margen de Utilidad x Rotacion de Activos x Multiplicador del Capital

Lo que se hizo fue dividir el ROA en sus dos componentes, margen de utilidad y rotaciéon

de activos totales.
El modelo Du Pont establece que el ROE se afecta por tres razones:
1- Eficiencia operativa, medida por el margen de utilidades.
2- Eficiencia en la utilizacién de activos, medida por la rotacidn de activos totales.
3- Apalancamiento financiero, medido por el multiplicador del capital.

Las debilidades en la eficiencia operativa, en la utilizacién de activos o en ambas, se
reflejaran en un rendimiento disminuido sobre los activos que se traducira en un ROE

menor.

Con base en este modelo, parece que el ROE podria elevarse si se aumentara la
cantidad de deuda de la empresa; sin embargo, el aumento de deuda también eleva el
gasto por intereses, lo cual reduce los margenes de utilidad que, a su vez, reducen el ROE.

Asi, dependiendo de esto, el ROE podria subir o bajar?°. Esto ultimo, dependera de que el

20 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
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ROA sea mayor a la tasa de interés que se paga por el uso de capital de terceros, es decir

el apalancamiento financiero.

La Identidad de Du Pont para la empresa refleja los siguientes resultados:

Identidad de Du Pont
~ Margen Rotacion del Multiplicador
Ano s/ventas Activo del Capital ROE
2014 0,08 2,55 1,70 0,36
2015 0,01 1,83 2,59 0,05
2016 0,05 1,57 3,22 0,28

Tabla 9: Identidad de Du Pont (Fuente: Elaboracion Propia).

Vemos una importante deficiencia operativa, reflejada en los bajos margenes sobre las
ventas; un buen manejo de los activos medido por su rotacién y un buen impacto del

endeudamiento que hace aumentar la rentabilidad del capital propio.

Aplicando esta descomposicion del ROE, podemos pronosticar que la rentabilidad de

la firma mejoraria si:

- Se mejora la eficiencia operativa gracias a un aumento en los precios y/o a
una reduccion en los costos de produccidn, aumentando de esta forma el

disminuido margen sobre ventas observado.

- Se mejora aun mas la eficiencia en el manejo de los activos. Mientras mayor
sea la cantidad de veces que vende sus activos y los repone, mayor sera la
utilidad que obtenga con el mismo monto invertido en ellos. Esto lo puede

lograr, por ejemplo, a través de una reduccion del inventario.

- Selogra reducir o negociar el costo de su deuda (interés) y se continua con
el endeudamiento, aprovechando el efecto palanca; porque a medida que
lo hace, el multiplicador del capital crece y consiguientemente, también lo

hace el ROE.
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B.3.3 CAPITAL DE TRABAJO*!

B.3.3.1 Definicidn

La definicion mas basica, considera al capital de trabajo, como aquellos recursos que
la empresa requiere para desarrollar sus operaciones econdmicas con normalidad. Capital
de trabajo es lo que comunmente se conoce como activo corriente; compuesto por el

efectivo, inversiones a corto plazo, cuentas a cobrar e inventarios.

La empresa para poder operar requiere de recursos para cubrir necesidades de
insumos, materia prima, mano de obra, gastos, etc. Estos recursos deben estar disponibles
a corto plazo para cubrir estas necesidades a tiempo. Se puede decir que es una medida de

la capacidad que tiene una empresa para continuar con el giro normal de sus actividades.

En este sentido, el capital de trabajo neto, viene a ser la diferencia entre los activos
corrientes y los pasivos corrientes:

CTN=AC-PC

Donde,

CTN: Capital de Trabajo Neto
AC: Activo Corriente
PC: Pasivo Corriente

Y graficamente:

21 También denominado capital corriente, capital circulante, capital de rotacién o fondo de
maniobra.
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CAPITAL DE TRABAJO NETO

ACTIVO
CORRIENTE

Grafico 12: Capital de Trabajo Neto (Fuente: Elaboracién Propia).

Segun esta férmula, se pueden presentar tres situaciones:

e AC> PC - Capital de Trabajo Positivo

e AC=PC - Capital de Trabajo Nulo

e AC< PC - Capital de Trabajo Negativo

Un capital de trabajo positivo significa que la firma es capaz de cubrir sus obligaciones
de corto plazo con la liquidacidon o realizacidn de sus activos corrientes. En esta situacion,
el riesgo de no pagar sus deudas al vencimiento disminuye. Representa estabilidad
financiera y un margen de proteccién para los acreedores actuales y para las

futuras operaciones de la compaiiia.

Respecto a un capital de trabajo negativo, es una alarma para la empresa, indicando
un desequilibrio patrimonial y la necesidad de incrementar el activo corriente para poder
atender las obligaciones a corto plazo en tiempo y forma, y asegurar la normal operatoria

de la organizacién.

Vale aclarar que, en algunos negocios el capital de trabajo por naturaleza es negativo.
Se presenta generalmente en empresas de servicios (por ejemplo: empresas de

transporte), donde el negocio es mas financiero que de circulante. Esto se da porque los
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proveedores cobran mas tarde de lo que pagan los clientes (contado). Por este motivo, al
analizar el capital de trabajo de una empresa debe considerarse adicionalmente la

antigiiedad y tamafio de la misma, como también el sector de actividad al que pertenece.

B.3.3.2 Componentes del Capital de Trabajo

Teniendo en cuenta la definicidn mas generalizada del capital de trabajo, se deduce

gue los componentes que lo conforman son: Activo Corriente y Pasivo Corriente.
» Activo Corriente

El activo corriente, también conocido como activo circulante, forma parte del activo
total de una empresa y esta compuesto por los activos mas liquidos, incluyendo aquellas
cuentas que representan los bienes y derechos que se convertirdn en dinero en un periodo
de tiempo no mayor a un afio; es decir, aquellos que se espera que se conviertan en
efectivo, se vendan o consuman, ya sea en el transcurso del aiio, o durante un ciclo de
operacion. De acuerdo a su grado de liquidez, esta constituido principalmente por tres tipos

de partidas cuya clasificacion es la siguiente:

* Disponible: Compuesto por aquellas cuentas que representan los bienes que
pueden ser utilizados para pagar las deudas a su vencimiento. Representadas
por el efectivo en caja, efectivo en cuentas bancarias e inversiones a corto

plazo. Dentro de esta clasificacidn se encuentra la siguiente cuenta:
o Cajay Bancos.

e Exigible: Dentro de esta clasificacidn estan todos los derechos o titulos que la
firma posee, representado por los valores a cobrar a terceros en el corto plazo.
En este agrupamiento estdn las cuentas generadas por las ventas de bienes y
servicios realizados por la empresa en el desarrollo normal de su actividad y
por préstamos al personal y accionistas. Dentro del exigible se ubican las

cuentas:
o Clientes o Cuentas por Cobrar.

o Cuentas por cobrar a accionistas y personal.
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o Cuentas por cobrar diversas.

e Realizable: Conformado por los inventarios de la mercaderia destinada a la
venta para el caso de empresas comerciales; de inventarios o existencia de
materias primas, productos en proceso y productos terminados, para el caso

de empresas manufactureras. La cuenta que agrupa estos conceptos es:
o Inventarios o Existencias.
> Pasivo Corriente

También conocido como pasivo circulante. Dentro de esta clasificacion se incluyen
partidas que representan obligaciones de la empresa cuyo pago debe efectuarse en el corto
plazo, es decir, dentro del ano o del ciclo operacional. El pasivo corriente constituye una de

las fuentes de financiamiento.
El pasivo corriente, a diferencia del activo corriente, admite una Unica clasificacidn:

e Pasivo Exigible: Agrupa las cuentas de acreedores, como: proveedores,
facturas por pagar, obligaciones por pagar, las cuentas a las entidades
bancarias (acuerdos en cuenta corriente) y cualquier otra obligacion que su
exigencia por parte del acreedor no exceda el limite de una ano (corto plazo).
Entre las cuentas que lo conforman tenemos:

o Deuda Bancaria

o Proveedores

o Deudas Fiscales a pagar

o Remuneraciones y Cargas Sociales a pagar
o Dividendos a Pagar

o Cuentas por pagar Diversas

B. 3.3.3 Importancia del Capital de Trabajo

El capital de trabajo, en un nivel adecuado, es esencial puesto que se necesita para el
crecimiento de la empresa a lo largo del tiempo; sin éste, los problemas son inevitables

llevando a la empresa a situaciones que impidan el giro normal y habitual.
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El Capital de trabajo le permite a la empresa delinear sus actividades operativas, sin

limitaciones financieras significativas, posibilitindola a hacer frente a situaciones

emergentes sin el peligro de un desequilibrio financiero. Ademads, le permite cumplir con

el pago oportuno de las deudas y obligaciones contraidas, asegurando el crédito y prestigio

a la empresa.

Un capital de trabajo excesivo, especialmente si se encuentra representado por

efectivo y valores negociables, puede ser tan desfavorable como un capital de trabajo

insuficiente, porque no ha sido utilizado productivamente. Los riesgos de poseer un capital

de trabajo amplio se traduce en el incentivo de inversiones innecesarias, una desmesurada

politica de compras (tornando también mas complejo el control administrativo) y se

correria el riesgo de invertir en negocios poco rentables implicando una operacién ineficaz.

Un adecuado nivel de capital de trabajo, le permite a la empresa:

Consolidar y continuar su crecimiento.

Proteger el negocio del efecto de factores macroecondmicos, como: la inflacién
y devaluacion de la moneda, que puede traer como consecuencia disminucion

en el valor del activo corriente.

Mantener una relacion sdlida con sus proveedores, permitiéndole el acceso y

mantenimiento al crédito.

Proteger la solvencia y aprovechar descuentos por pronto pago.

Tener suficiente stock de inventarios para cumplir los requerimientos vy

exigencias de la demanda.

Ofrecer a sus clientes condiciones favorables, de acuerdo a politicas de

créditos, para poder impulsar las ventas.

Con todo lo dicho, resumimos, que es de suma importancia contar con un correcto

capital de trabajo. Permite sentar las bases que consoliden la operatoria de la empresa, en
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la senda del crecimiento; alinedndola a la eficiencia y efectividad requerida para

incrementar la rentabilidad de la organizacion.

B.3.3.4 El Capital de Trabajo en Anadir S.A.

Elimportante incremento en las deudas comerciales, bancarias, fiscales y previsionales
hace que el pasivo corriente sea superior al activo corriente, pese al notable crecimiento
del inventario dentro de este ultimo, dando como resultado un capital de trabajo negativo

en los tres periodos bajo analisis.

CAPITAL DE TRABAJO
Ano 2014 2015 2016
Activo Corriente | 462.879,12 891.279,90 1.683.056,31
Pasivo Corriente | 489.480,35 1.027.253,37 1.766.286,32
CTN -26.601,23 -135.973,47 -83.230,01

Tabla 10: El Capital de Trabajo en Anadir (Fuente: Elaboracion Propia).

Dentro del activo corriente los rubros Caja y Bancos junto a Créditos por Ventas se
mantuvieron en niveles moderados y constantes en los tres ejercicios. El rubro que muestra
un importante crecimiento son los bienes de cambio, siendo el mas representativo dentro
del activo corriente. Este acopio de existencias lo logra a través de la produccién a mayor

escala que le permiten alcanzar las nuevas maquinas adquiridas.

Por el lado del pasivo corriente, vemos un incremento en las deudas comerciales con
proveedores y en el Ultimo afio, se le adiciona un importante salto en las obligaciones con
las entidades bancarias, a las cuales se tuvo que acudir con el fin de financiar parte de los
bienes de capital. Esto, sumado a las gruesas deudas previsionales vy fiscales, hace que la

empresa cuente con un considerable pasivo corriente.

Este capital de trabajo negativo, como se comentd en el apartado anterior, evidencia
gue la empresa se encuentra en la situacion de no poder cumplir con el pago de sus
obligaciones en el corto plazo. Esta coyuntura, tiene una gran relacion con la razén de
liquidez corriente, donde al momento de calcularla se podia anticipar esta situacion de

insolvencia. Esta circunstancia no debe ser entendida bajo la consideracion que la empresa
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estd préxima a la cesacidén de pagos o quiebra, pero tampoco se debe obviar, ya que si no
se corrige readecuando su nivel de capital de trabajo, puede conducirla a importantes

desfasajes financieros con la consecuente pérdida de eficiencia y rentabilidad.

B.3.4 POLITICA Y ADMINISTRACION FINANCIERA DE CORTO PLAZO

En este apartado se comienzan a analizar las finanzas de corto plazo, relacionadas

sobre todo con las decisiones que afectan al activo y pasivo circulante.

Recordemos que el capital de trabajo es aquel que resulta de restar a los activos
corrientes los pasivos corrientes. A diferencia del capital fijo, el capital de trabajo es un
capital que se transforma de modo permanente; siempre estda mutando a medida que la
firma compra activos y los aplica en el proceso productivo, a la vez que toma nuevas deudas

y cancela otras.

La mayor parte del tiempo de todo gerente financiero esta dedicado a la gestidn del
capital de trabajo, que incluye todos los aspectos de la administracion de los activos y
pasivos corrientes. El objetivo de las decisiones que hacen a la politica del capital de trabajo
es el mismo que las otras decisiones financieras: maximizar la riqueza de los propietarios,
procurando agregar valor en cada decision de corto plazo que se deba tomar. Esto consiste
en escoger los niveles de caja, titulos valores, cuentas por cobrar, inventarios y tipos de
deuda de corto plazo. Estas decisiones deben ser tomadas de forma rapida, y son del tipo
“éCuanta materia prima e insumos se necesitan para cumplir con ese pedido? o ¢Como
vamos a financiar la compra de insumos: con crédito de proveedores? ¢O conviene pedir
un préstamo de corto plazo y pagar de contado al proveedor? ¢éO mantenemos stocks de

inventarios altos, porque se aproxima una coyuntura econémica buena?”?2.

B.3.4.1 Administracion del Efectivo

En esta seccidn se analiza cdmo las actividades de operacidn de la empresa afectan y

transforman los componentes del efectivo y el capital de trabajo.

22 (Dumrauf, Guillermo L., 2013)
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Para comenzar, se comienza por definir el efectivo en funcidn de los otros elementos
del Balance General; aislando la cuenta de efectivo y examinando los efectos que producen
en ella las decisiones financieras y de operacién de la empresa. La identidad basica del

balance general puede resumirse asi:

Capital de trabajo neto + Activo Fijos = Deuda a largo plazo + Capital

El capital de trabajo neto es el efectivo mas las otras partidas de activo circulante

menos el pasivo circulante, es decir:

Capital de Trabajo neto = (Efectivo + Otros activos circulante) — Pasivo circulante

Si se sustituye con esta expresidn el capital de trabajo neto en la identidad basica del

Balance General y se reacomodan un poco las cosas, se ve que el efectivo es:

Efectivo = Deuda a largo plazo + Capital + Pasivo circulante — Activo circulante

distinto del efectivo — Activos fijos

Esto indica que, algunas actividades aumentan en forma natural el efectivo y otras las

disminuyen. Las siguientes son varias actividades de estas:

» ACTIVIDADES QUE AUMENTAN EL EFECTIVO

Aumentar la deuda a largo plazo (tomar préstamos a largo plazo)

Aumentar el capital (vender algunas acciones)

Aumentar el pasivo circulante (obtener un préstamo a 90 dias)

Reducir el activo circulante distinto del efectivo (vender al contado parte del

inventario)

Disminuir los activos fijos (vender algunos bienes)

» ACTIVIDADES QUE DISMINUYEN EL EFECTIVO

Bajar la deuda a largo plazo (liquidar pasivos a largo plazo)

Reducir el capital (recomprar algunas acciones)
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Disminuir el pasivo circulante (liquidar un préstamo a 90 dias)

Aumentar el activo circulante distinto del efectivo (comprar existencias al contado para

mantenerlas en inventario)
Aumentar los activos fijos (comprando inmuebles, maquinarias y equipos)

Las actividades que incrementan el efectivo se denominan fuentes u origenes del
efectivo y las que lo reducen, usos o aplicaciones de efectivo. En general, las fuentes
implican un aumento de pasivo y patrimonio y una disminucion de activo de la empresa;
mientras que las aplicaciones, un aumento del activo y una disminucién del pasivo y
patrimonio de la firma. Esto, suena légico porque aumentar un pasivo significa que se ha
recaudado dinero, ya sea mediante un préstamo o por la venta de participaciones en la
propiedad de la empresa. Una disminucion de activo, significa que se ha vendido un activo.
Por el lado de la aplicaciones, es exactamente lo opuesto, supone disminuir pasivos
liguidando una obligacién o, aumentar el activo comprando una maquina por ejemplo;

ambas actividades requieren que la empresa gaste efectivo?3.

Antes de comenzar el analisis del manejo de fondos, debe indicarse que las empresas

mantienen efectivo por las siguientes razones?*:

» Motivo Transaccional: Son los fondos necesarios para atender los gastos, pagos

y cobranzas normales asociados con las operaciones periddicas de la empresa.

» Motivo Precautorio: Una parte del efectivo se dispone como un margen de
seguridad, que actua como reserva financiera ante algin acontecimiento

inesperado.

» Motivo Especulativo: Se mantiene efectivo para aprovechar oportunidades de
inversion adicionales que pudieran presentarse, como la vigencia de tasas de
interés atractivas o las fluctuaciones favorables en el tipo de cambio, que

sugieren mantener fondos en monedas fuertes.

2 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
24 (Delfino, Marcelo A., 2004)
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B.3.4.1.1 Ciclo Operativo y Ciclo de Efectivo

La preocupacion principal en las finanzas de corto plazo se refiere a las actividades de
operacion y financiamiento de la empresa en dicho plazo; en una compafia manufacturera,
como es el caso de la empresa bajo analisis, estas actividades podrian consistir en la

siguiente secuencia de acontecimientos y decisiones:

Acontecimiento Decision
1. Comprar materias primas 1. Cuanto inventario ordenar
2. Pagar de contado 2. Pedir un préstamo o girar en efectivo
3. Fabricar el producto 3. Eleccién de la tecnologia a usar
4. Vender el producto 4. Se otorga o no crédito al cliente
5. Cobrar 5. Como cobrar

Tabla 11: Acontecimientos y Decisiones de Corto Plazo?®.

Estas actividades crean pautas de entradas y salidas de efectivo, flujos que no se
sincronizan y son inciertos; no estan sincronizados porque, por ejemplo: el pago de contado
de materias primas no sucede al mismo tiempo que el ingreso de efectivo por la venta del
producto, y son inciertos porque, las ventas y costos futuros no pueden pronosticarse con

precision.

El Ciclo Operativo es el periodo requerido para adquirir inventarios, venderlos y
cobrarlos. Este ciclo tiene dos partes, la primera es el tiempo necesario para adquirir y
vender los inventarios, que se llama periodo de inventarios. La segunda es el periodo que

se requiere para cobrar las ventas, denominado periodo de cuentas a cobrar.

Ciclo Operativo = Periodo de Inventario + Periodo de Cuentas por Cobrar

%5 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
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El ciclo operativo muestra cémo se desplaza un producto a través de las distintas
cuentas que conforman los activos circulantes de la empresa. Comienza como inventario,

se convierte en cuenta a cobrar cuando se vende y luego en efectivo cuando se cobra.

El Ciclo de Efectivo es la cantidad de dias que transcurren hasta que ingresa el efectivo
de una venta, medido desde el momento en que se paga el inventario. El ciclo de efectivo

es la diferencia entre el ciclo operativo y el periodo de cuentas por pagar:

Ciclo de Efectivo = Ciclo Operativo — Periodo de Cuentas por Pagar

Inventario Inventario

comprado vendido

<«—Periodo de Inventario ——»| «=——— Periodo de cuentas porcobrar 5 Tiempo

+— Periodo de cuentas ——» |« Ciclo del Efectivo >
por pagar l
Efective pagado por Efectivo
el inventario recibido

Ciclo Operativo

Gréfico 13: Diagrama Flujo Operativo y de Efectivo®.

En esta figura se representan las actividades operativas a corto plazo y los flujos de
efectivo de una empresa manufacturera tipica, mediante un diagrama de tiempo del flujo
de efectivo. Como se indica, el diagrama presenta los ciclos operativo y del efectivo en
forma grafica. La necesidad de administracion financiera a corto plazo se indica por la
brecha entra las entradas y salidas de efectivo, que se relaciona con la duracién del ciclo

operativo y del periodo de cuentas por pagar?’.

Para poder determinar y analizar el Ciclo Operativo y de Efectivo de Anadir es

necesario traer a este apartado los ratios de rotacion calculados mas arriba:

26 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
27 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
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Medidas de Actividad 2014 2015 2016
Rotacion de Inventarios 115,55 6,12 2,95
Dias de Inventarios 3,16 59,60 123,65
Rotacion de Créditos 30,79 37,94 38,49
Dias de Cobros 11,85 9,62 9,48
Rotacién de Proveedores 46,33 3,28 4,03
Dias de Pago 8 111 90

Tabla 12: Medidas de Actividad (Fuente: Elaboracion Propia)

Tomando las medidas del ultimo afio, se realiza el diagrama de tiempo del flujo de
efectivo y las actividades operativas a corto plazo de la empresa, quedando representado

por el siguiente grafico:
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\© et Periodo de Cuentas €

Periodo de Inventarios - 124 dias por Cobrar - 10 dios

Periodo de Cuentas a Pagar - 90 dias

8
Qﬂ'o i
oo
® d
Ciclo Operativo - 134 dias
B @

Ciclo de Efectivo - 44 dias

Grafico 14: Ciclo Operativo y de Efectivo en Anadir (Fuente: Elaboracion Propia).

Se observa un Ciclo de efectivo positivo de 44 dias, debido a que el ciclo operativo es
de 134 dias y el periodo de cuentas a pagar es de 90 dias. Es decir, la empresa compra
inventario pagandolo a los 90 dias en efectivo y su cobranza la recibe 44 dias después de
esta erogacion. Esto es lo que se conoce como descalce financiero, que es la brecha entre
las entradas y salidas de efectivo en el corto plazo. Este descalce indica que se requiere
financiamiento para los inventarios y cuentas por cobrar, y puede salvarse mediante la
solicitud de un préstamo bancario, manteniendo una reserva de liquidez en efectivo o
titulos negociables; o también puede acortarse al cambiar los periodos de inventario,

cuentas por cobrar y cuentas por pagar.
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Esto da muestra que el ciclo del efectivo depende del tiempo que se mantenga en stock
el inventario, el plazo de las cobranzas y de los pagos. Se alarga a medida que los periodos
de inventario y cuentas por cobrar se prolongan, y disminuye, si la empresa es capaz de

diferir el pago de las cuentas por pagar y asi prolongar su periodo.

La relacién entre el ciclo del efectivo de la empresa y su rentabilidad puede observarse
facilmente si se recuerda que uno de los determinantes basicos de la rentabilidad vy el
crecimiento de una compania es la rotacién de activos totales. Mientras mas alta sea esta
razén, mayor sera el rendimiento sobre los activos (ROA) y el rendimientos sobre el capital
(ROE) en la contabilidad de la empresa. De este modo, cuando mas breve sea el ciclo de
efectivo, tanto menor sera la inversion de la empresa en inventarios y cuentas por cobrar.
Como resultado, los activos totales de la compafia son menores y la rotacion total es mas

alta.

B.3.4.1.2 Politica Financiera a Corto Plazo?®

Las dos decisiones basicas para establecer una politica para el capital de trabajo son

bastantes independientes. Estas son:
1. Determinar cudl serd el nivel de los activos corrientes
2. Determinar la forma en que estos son financiados.
Basicamente, existen tres tipos de politica para la administracién del capital de trabajo:

» Conservadora: se basa en usar mayores cantidades de efectivo e inventarios,

financiandolos con deuda bancaria de largo plazo.

» Agresiva: consiste en minimizar los saldos de efectivo y los inventarios,

financiandolos con deuda bancaria de corto plazo.

> Moderada o de sincronizacion: se sitUa entre las dos anteriores.

28 (Dumrauf, Guillermo L., 2013)
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La politica “agresiva” procura reducir la inversidon en capital de trabajo, tratando de
sacarle el mayor provecho a los activos de corto plazo, utilizando deuda bancaria a corto

plazo.

La politica conservadora le permite a la compaiiia cierto “colchén” en la operatoria de
la empresa, al mantener grandes cantidades de efectivo e inventarios que protejan a la
compaiiia de faltantes de liquidez y de rupturas en la atencién de pedidos de clientes. Pero
en contraposicion aumentan los costos de inmovilizaciéon en activos, con lo cual la
rentabilidad es menor. En tal sentido, una politica de sincronizacién busca mantener una

posicidn de equilibrio entra las dos anteriores.
Politicas para el financiamiento de los activos corrientes
» Politica Conservadora

Una politica conservadora consiste en utilizar deuda a largo plazo de manera que,
exceda la base de los activos no corrientes y los activos corrientes permanentes, como se
muestra en la figura a continuacion:

Unidades monetarias Instrumentos financieros
A negociables

Requerimientos
totales de activos

Financiamiento
a largo plazo

» 7 Tiempo

Grafico 15: Politica de Financiamiento Conservadora®.

? (Dumrauf, Guillermo Lépez, 2005)
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Esta politica le permite a la firma “dormir tranquila”. Las variaciones estacionales
generan excedentes de dinero que deben colocarse en inversiones que brinden una renta,
que deberdn rescatarse cuando las necesidades estacionales de activos corrientes
aparezcan. La desventaja de la politica conservadora es que conduce a una menor
rentabilidad, ya que generalmente la tasa de interés que se gana, no va a superar la tasa
cobrada por el banco para este financiamiento de largo plazo. En su favor, puede decirse

que es la politica menos riesgosa.
> Politica Agresiva

Consiste en utilizar financiamiento de corto plazo para los requerimientos adicionales

de activos corrientes que se produzcan por variaciones estacionales.

Unidades monetarias .
Requerimientos
* totales de activos

Financiamiento
a corto plazo

Financiamiento
a largo plazo

Y >  Tiempo
Gréfico 16: Politica de Financiamiento Agresiva®®.

La politica agresiva minimiza la inversion en capital de trabajo, pero, a la vez, supone
el riesgo de estar expuesto a los cambios en las tasas de interés cada vez que es necesario

financiar el crecimiento de los activos corrientes.

30 (Dumrauf, Guillermo Lépez, 2005)
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> Politica moderada o de sincronizacion

A través de esta politica, la empresa puede usar deuda de corto plazo sdlo para
financiar necesidades ciclicas de activos, y cuando estas se reduzcan y aparezcan los
excedentes colocar el dinero en alguna inversidén. A su vez, otra parte de los activos
corrientes permanentes (parte de los inventarios y cuentas por cobrar) se financiarian con
deuda de largo plazo. Cabe aclarar que, la financiacion de un activo siempre deberia
guardar correspondencia con el tiempo en que ese activo permanezca en el Balance

General.

Unidades monetarias

A

Financiamiento Politica Nexible

a corto plazo (F)

Politica dc compromiso
©) -
Politica restrictiva

(R)

Yariacion estacional
total

Instrumentos Crecimiento general
financieros en activos fijos

negociables y en activos
circulantes permanenies

Y » Tiempo

Grafico 17: Politica de Financiamiento Moderada3!.

La empresa, visto desde la perspectiva de la propia gestion, no determina y aplica una
politica de administracidn del capital de trabajo “a conciencia”. De acuerdo a su operatoria,
cuenta con un nivel de activos corrientes compuesto principalmente de elevados
inventarios y en menor medida, de efectivo. El financiamiento de su capital de trabajo lo
hace mediante la toma de deuda a corto plazo. Por esto, se puede decir que esta operatoria
se aproxima a lo que seria una politica moderada o de sincronizacién, ya que combina un
importante volumen de activos corrientes, con una financiacidén agresiva a través de deuda

a corto plazo. Por un lado, esta politica es correcta para poder responder sin

31 (Dumrauf, Guillermo Lépez, 2005)
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inconvenientes, a mayores demandas por parte de sus clientes, puesto que se encuentra
dotada de los insumos y productos terminados en stock. Pero a su vez, tiene mayores
costos por el mantenimiento de los inventarios impactando en la rentabilidad de la firma.
Por otro lado, financiarse con deuda a corto plazo, para los requerimientos adicionales de
activo corriente, mejora la rentabilidad, siempre y cuando los activos rindan por encima del
costo de la deuda. A su vez, este financiamiento debe manejarse con mucha prudencia,
porque el uso permanente de deuda bancaria a corto plazo puede volverse muy riesgoso,

si las tasas de interés se incrementan vy la calidad crediticia de la firma se deteriora.

Para terminar de cerrar este apartado de administracion del efectivo, detallaremos los
costos que afronta la empresa para lograr la liquidez necesaria que le permita cubrir su
capital de trabajo y desenvolverse en su giro habitual. La firma, como se dijo mas arriba,
acude principalmente al financiamiento bancario mediante lineas de corto plazo,
especificamente “acuerdo en cuenta corriente” y “descuento de valores”, conforme a la
calificacidn crediticia efectuada por el banco. La primera forma de asistencia le insume un
costo anual de $ 43.903,5332, representado por los intereses y comisiones pagadas por la
utilizacion del giro en descubierto autorizado. Por el lado de la operatoria de descuento de
cheques, la empresa eroga efectivo por un equivalente de $ 89.078,273 anuales, monto
constituido por intereses y gastos globales propios de la operatoria. También, la empresa
se financia a través de sus obligaciones fiscales y previsionales, que no son fuentes
tradicionales de financiamiento. Esta forma no convencional, le reporta un costo de $
30.263,593* representados por los intereses que la empresa tiene que pagar por el
acogimiento a planes de pagos, para regularizar sus compromisos frente AFIP3>, no

cumplimentados en tiempo y forma.

32 Monto obtenido de los resimenes bancarios de cuenta corriente correspondientes a los doce
meses del ultimo ejercicio contable.

33 Obtenido a través de las 101 liquidaciones de operaciones de descuento llevadas a cabo a lo largo
del periodo contable del afio 2016.

34 Se corresponde a los intereses financieros y resarcitorios de los planes de pagos confeccionados
y aceptados por AFIP durante los tres ejercicios contables bajo estudio.

35 Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), organismos autarquico del Estado Argentino,
encargado de la aplicacidn, percepcién, recaudacién y fiscalizacidn de los tributos y recursos de la
seguridad social.
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B.3.4.2 Administracion de Créditos3®

Cuando una empresa vende un producto puede exigir efectivo en la fecha o antes de
su entrega. Pero también puede otorgar un crédito a sus clientes permitiéndoles de esa
forma un pago diferido. La concesion de ese crédito implica invertir en el cliente; se trata

de una inversion vinculada a las ventas.

Los créditos se otorgan porque estimulan las ventas. Sin embargo, los riesgos y costos
asociados a la concesion de créditos no son menores. En primer lugar existe la posibilidad
de que el cliente no pague. En segundo lugar, la empresa absorbe los costos de mantener
cuentas por cobrar. Por lo tanto existe una relacidn inversa entre los beneficios derivados

de realizar mayores ventas y los costos derivados de otorgar créditos.

Las cuentas por cobrar representan una importante parte del activo de las empresas,
pues constituyen una inversion significativa de recursos financieros. Es por esto que, las
cuentas a cobrar y su administracion son aspectos muy importantes de la politica financiera

a corto plazo de una empresa.

B.3.4.2.1 Componentes de la Politica de Crédito3’
Si una empresa decide otorgar crédito a sus clientes debe establecer procedimientos
para concederlo y cobrarlo. En particular, debera determinar los siguientes componentes

de su politica crediticia:

» Condiciones o Términos de venta: Los términos de venta establecen de qué
manera una empresa propone vender sus productos y servicios; si se requerira
pago al contado o se dara crédito. Si concede crédito, se especificara el plazo
del crédito, el descuento por pronto pago, las tasas de descuento o interés

conforme a la fecha de pago y el tipo de instrumento de crédito a emplear.

» Analisis de crédito: Las empresas utilizan varios mecanismos y procedimientos

para determinar la probabilidad de pago por parte de los clientes.

3 (Delfino, Marcelo A., 2004)
37 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
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» Politica de Cobranzas: Después de otorgado el crédito, la empresa aplica

procedimientos para cobrar las cuentas.

B.3.4.2.2 Condiciones o Términos de venta3®

Se ocupan fundamentalmente de los siguientes temas:

1. Periodo de crédito: Es el intervalo de tiempo por el que se concede el crédito. El
mismo varia, dependiendo la actividad, pero casi siempre esta comprendido entre

30y 120 dias.

2. Duracion del periodo de crédito: Varios factores influyen en éste. Uno de los mas
importantes es, el ciclo de inventarios de la firma junto al ciclo operativo del
comprador. El periodo de crédito es en realidad el periodo de cuentas por pagar del
comprador. Entre los factores que influyen en el periodo de duracion del crédito

estan:

Demanda del consumidor: Los productos muy reconocidos suelen tener
una rotacién muy alta. Los de movimiento mas lento, suelen tener periodos

de créditos mas largos, con el fin de incentivar a los compradores.

- Costo, rentabilidad y estandarizacién: Los productos relativamente mas
baratos suelen tener periodos de créditos mas cortos. A su vez, tienen
margenes brutos menores y tasas de rotacién mayores, que conducen a

periodos de créditos mas cortos.

- Riesgo del crédito: Cuanto mas riesgo asociado a las caracteristicas del

comprador, mas probable que el periodo de crédito sea mas corto.

- Competencia: Cuando el mercado es muy competitivo, quizas se ofrezcan

créditos a plazos mas largos.

- Tipo de cliente: una misma empresa puede ofrecer condiciones de crédito

diferentes a distintos compradores.

38 (Delfino, Marcelo A., 2004)
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3. Descuento por pronto pago: una de las razones por la que se ofrecen descuentos
es, para acelerar las cobranzas de las cuentas a cobrar. Esto tendra el efecto de
reducir la cantidad de crédito que se ofrece y la empresa debera comparar esta
costumbre con el costo de descuento. Otra razén por la que se utilizan descuentos
por pronto pago, es que estos constituyen una forma de cobrar precios mas altos a

guienes se les vende a crédito.

4. Descuento por pronto pago y periodo medio de cobranza: en la medida en que los
descuentos estimulen a los clientes a pagar en forma anticipada, se acortara el
periodo de cuentas por cobrar reduciendo de esta manera la inversidon en los

clientes.

5. Instrumentos de crédito: la mayor parte del crédito comercial se ofrece en la forma
de cuenta corriente. En este caso, el instrumento formal del crédito es la Factura

que se envia con la entrega del producto.

B.3.4.2.3 Andlisis de la Politica de Crédito3°

La politica de crédito parte de la premisa donde la decision de otorgar crédito, solo

conviene si el valor presente neto de otorgarlo es positivo.

Hay cinco factores basicos que deben tomarse en consideracion cuando se evalta la

politica de crédito, que generan diversos efectos:

1. Efecto sobre los ingresos: Si se concede crédito, se produce una demora en la
percepcion de los ingresos, pero la empresa puede cobrar un precio mas alto. Por

consiguiente, el total de ingresos quizds aumente.

2. Efectos sobre los costos: Los ingresos pueden atrasarse cuando se otorga crédito y

ademas, se debe incurrir de inmediato en los costos de venta.

3 (Delfino, Marcelo A., 2004)
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3. Costo de la deuda: Cuando la empresa otorga crédito tiene que realizar los tramites
necesarios para financiar las cuentas a cobrar que se producen como consecuencia

de ello.

4. Probabilidad de falta de pago: Es comun que cierto porcentaje de los compradores

no pague, lo que no ocurre si la empresa vende al contado.

5. Descuento por pronto pago: Algunos clientes optaran por pagar por anticipado con

el fin aprovechar los descuentos vigentes.

B.3.4.2.4 Andlisis de Crédito®

Hasta el momento la atencidn se ha concentrado en el establecimiento de los términos
de crédito. Después que una empresa decide otorgar crédito a sus clientes, debe establecer
lineamientos para determinar a quienes se les permitira o no comprar a crédito. El analisis
de crédito se refiere al proceso de decidir si se otorgard crédito o no a un cliente en
particular, y es de suma importancia, ya que disminuye el riesgo de las posibles pérdidas
en las cuentas por cobrar. En general consiste en: recopilar la informacién pertinente y

determinar la solvencia del cliente, pasos que detallaremos a continuacién.
® |nformacion de crédito

Existen varias fuentes a las cuales las empresas pueden recurrir para obtener
informacion referente a la solvencia y antecedentes crediticios de un cliente, entre las que

se destacan:

1. Estados financieros: La empresa puede solicitarle a su cliente que le presente su
Balance General y Estado de Resultados a los efectos de conocer su situacion

econdmica y financiera.

2. Bancos: Por lo general los bancos proporcionan informacion sobre la solvencia de

algunas empresas.

40 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
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3. Historial de pagos del cliente con la empresa: Este permite verificar si el cliente ha

cumplido con sus obligaciones en el pasado y con qué rapidez lo ha hecho.

4. Informes de crédito elaborados por empresas especializadas: Hay organizaciones
que venden informacion sobre los antecedentes y la calidad del crédito de

empresas e individuos particulares.
e Evaluacion y Calificacion del Crédito

Las principales caracteristicas de un cliente, que deben evaluarse para calificar su

capacidad de atender los compromisos de pago derivados de un crédito, son las siguientes:
1. Cardacter: Es la disposicion del cliente para cumplir con sus obligaciones de crédito.

2. Capacidad: Se refiere a su capacidad para cumplir con sus compromisos derivados

del crédito, en base a sus flujos de efectivo operativo.
3. Capital: Son reservas financieras del cliente.

4. Colateral: Son los activos entregados en garantia en caso de incumplimiento de

pago.

5. Condiciones o Entorno econdmico: Son las condiciones econdmicas generales que

prevalecen en el sector en el que desarrolla sus actividades el cliente.

La calificacidon del crédito se refiere al proceso de calcular y asignar una calificacién
numeérica para un cliente con base en la informacién recopilada, y asi conceder o rechazar
un crédito. Una empresa puede calificar a sus clientes de acuerdo a una escala de 1 (muy
malo) a 10 (muy bueno). De acuerdo a su experiencia, la empresa puede decidir entonces

otorgar el crédito sdlo a clientes que tengan una calificacion superior a 5, por ejemplo.

B.3.4.2.5 Politica de Cuentas a Cobrar*!

La politica de cobranzas, que es el elemento final de la politica de crédito, comprende

la instrumentacion y aplicacidn de procedimientos para la gestidn y control de las cuentas

41 (Delfino, Marcelo A., 2004)
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a cobrar. El control se refiere a la deteccién de desviaciones, que se producen de un
comportamiento esperado o establecido y la adopcion de una accion correctiva en caso de

corresponder.

Las empresas normalmente llevan un control de su Periodo Promedio de Cobranzas
(PPC) a lo largo del tiempo. Los aumentos inesperados en el PPC son causa de
preocupacion; esto indica que los clientes se demoran mas en pagar o bien que una parte
de las cuentas por cobrar esta considerablemente vencida. Entre los instrumentos
convencionales para el control de las cuentas a cobrar, siempre que las ventas sean
estables, se destacan la Rotacion de la cuentas a cobrar (dias) y el Esquema de antigliedad

de saldos.

La informacidn que se desprende al analizar el indicador Rotacién de Cuentas a Cobrar
y los dias de cuentas a cobrar (PPC), permite conocer si las politicas de crédito y cobranzas
son las correctas o, si es necesario realizar un cambio total o parcial sobre las mismas. El
primero permite conocer la cantidad de veces que los montos correspondientes a créditos
otorgados por ventas son recuperados. Por lo tanto, muestra el grado de eficiencia en la
politica de cobranzas asi como el acierto en el otorgamiento de créditos. El segundo
permite conocer los dias que tarda la empresa en promedio en cobrar las cuentas a sus
clientes. Es importante observar que, un menor ritmo de convertibilidad de las cuentas por
cobrar es indicador de un movimiento comercial mayor, lo que puede traducirse en un

incremento en las utilidades.

B.3.4.3 Administracion de Inventarios

Al igual que las cuentas por cobrar, los inventarios representan una inversion
considerable para muchas empresas. El ciclo operativo de una empresa se compone de los
periodos de inventario y de cuentas por cobrar, por lo cual, es una de las razones para
analizar las politicas de crédito e inventarios; ambas se usan para impulsar las ventas, y
deben coordinarse para garantizar que, el proceso de adquisicién de inventarios, venta y

cobranza se lleven a cabo sin contratiempos®2.

4 (Delfino, Marcelo A., 2004)
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B.3.4.3.1 Tipos de Inventarios*?

Para una empresa industrial, el inventario se clasifica en una de tres categorias:

» Materias Primas: Es todo lo que la empresa usa como punto de partida en el

proceso de produccién.

» Produccion en Proceso: Son los productos sin terminar. La magnitud de este
inventario depende en buena medida, de la duracién del proceso de

produccién.

» Productos Terminados: Compuesto de productos terminados, listos para la

venta.

B.3.4.3.2 Costos del Inventario®
Hay dos tipos de costos vinculados con el inventario. El primer tipo son los costos de
mantenimiento o manejo, que representan todos los costos directos y de oportunidad de

mantener existencias en inventario, e incluyen:

Costos de almacenamiento y control.

Seguros e impuestos.

Pérdidas debidas a obsolescencia, deterioro o robo.

El costo de oportunidad del capital de la suma invertida.

La suma de estos costos puede ser considerable y fluctia entre el 20% y el 40% del

valor anual del inventario.

El otro tipo de costos vinculados con el inventario es el de los costos por
reabastecimiento o pedido, que se relacionan con la escasez de existencias en el inventario.
Los dos componentes por faltantes son: los costos de reabastecimiento y los relacionados

con las reservas de seguridad. Los costos de reabastecimiento resultan de colocar un

43 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
44 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
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pedido con los proveedores. Los costos relacionados con las reservas de seguridad son las
pérdidas de oportunidad, como ventas perdidas y desconfianza de los clientes por un

inventario insuficiente.

En la administracién de los inventarios existe un conflicto objetivo porque los costos
de mantenimiento aumentan con los niveles del inventario, mientras que los costos por
reabastecimiento disminuyen con los niveles de inventario. El objetivo fundamental de la

administracion de inventarios es reducir al minimo la suma de estos dos costos.

En el dltimo ejercicio contable, observando el ciclo operativo, la empresa incurre en un
costo de mantenimiento de inventarios igual a: $ 53.077,17%, por esos 34 dias que surgen
de la diferencia entre el periodo de inventarios (124 dias) y el periodo de cuentas a pagar
(90 dias). Los primeros 90 dias del periodo de inventarios esta financiado por proveedores,
pero los 34 dias restantes deben ser cubiertos por capital de trabajo. Como la empresa
cuenta con capital de trabajo negativo, debe hacerse de fondos a través de alguna
alternativa de financiamiento, para cubrir por ese plazo los bienes de cambio que

permanecen en stock.

B.3.4.3.3 Técnicas de Administracion de Inventarios?®

Método ABC

El método ABC es un enfoque simple de la administracion de inventarios, en el cual la
idea basica consiste en dividir el inventario en tres (o mas) grupos. La légica en que se basa
es que una pequefia parte del inventario, respecto de la cantidad, podra representar una
gran parte respecto del valor del inventario. Por consiguiente, los productos del grupo A se
supervisan con cuidado y los niveles del inventario, se mantienen mas o menos bajos. En el

otro extremo, los articulos mas basicos del inventario, se ordenan y mantienen en grandes

4 Este costo se estimé en base al interés cobrado por el giro en descubierto (autorizado por el
banco). Se tomé la tasa BADLAR mds un componente variable que conforman dicho interés.
Mediante tasas equivalentes, se aplicd una tasa de interés para 34 dias al rubro Bienes de Cambios
del Ultimo ejercicio contable bajo estudio.

46 (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan, 2013)
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existencias, ya que son esenciales y baratos. Estos serian los articulos del grupo C. El grupo

B se compone de articulos intermedios.
Modelo de Cantidad Econédmica del Pedido (CEP)

La Cantidad Econémica de Pedido, es el método mejor conocido para establecer de
manera explicita un nivel éptimo de inventarios. Es un método que, tomando en cuenta
la demanda conocida y constante de un producto, el costo de mantener el inventario, y el
costo de ordenar un pedido, produce como salida la cantidad éptima de unidades a pedir
para minimizar costos por mantenimiento del producto. El principio del CEP es simple, y se
basa en encontrar el punto en el que los costos por ordenar un producto y los costos por

mantenerlo en inventario, sean iguales.
Administracion de Inventarios de Demanda Derivada

La demanda de algunos tipos de inventarios se deriva o depende de otros
requerimientos de inventarios. Es decir, la demanda de un articulo de inventario que forma
parte de otro articulo se denomina demanda derivada o dependiente; porque la necesidad
de estos tipos de inventarios en la empresa depende a su vez de la necesidad de articulos
terminados. La Planeacion de Requerimientos de Materiales y la administracion de
inventarios Justo a Tiempo, son los dos métodos para administrar inventarios dependientes

de la demanda, y que a continuacidn se definen:
» Planeacion de Requerimientos de Materiales (PRM)

Una vez establecidos los niveles de inventarios de productos terminados, es posible
determinar niveles de inventarios de produccidn en proceso necesarios para hacer frente
a los requerimientos de productos terminados. A partir de esto, es también posible calcular
la cantidad de materias primas que deben mantenerse en existencia. Este mecanismo de
administracion de inventarios, es particularmente importante en el caso de productos

terminados complejos para los que se requiere gran diversidad de componentes.
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» Inventarios Justo a Tiempo (JIT)

Es un sistema para administrar inventarios dependientes de la demanda. La meta del
Just In Time (JIT, por sus siglas en inglés) es reducir al minimo los inventarios y, por tanto,
maximizar la rotacién. Es decir, tener solo el suficiente inventario para satisfacer las
necesidades inmediatas de produccién. Con esa finalidad se colocan nuevos pedidos y se
resurten los inventarios con frecuencia. Para que este sistema opere y no tenga faltantes,
se requiere un alto grado de cooperacion de los proveedores. Este sistema de inventarios

es una parte importante de un proceso mas amplio de planeacién de la produccién.

Para concluir en lo que respecta a la administracion de créditos e inventarios, la
empresa no cuenta en su gestién con una definicién o lineamientos financieros a seguir.
Para la administracion de créditos, podemos decir que, la firma adopta una postura casi
pasiva, dado el poder de mercado que detentan sus clientes para imponerle las reglas de
juego referidas al otorgamiento de crédito en sus compras. Por el lado del inventario, existe
una situaciéon muy similar que, con sus clientes. Generalmente, sus principales proveedores
son empresas que centralizan gran poder de mercado dentro del rubro, que si bien pueden
ofrecer cierto financiamiento, lo hacen de tal manera que, para acceder a un descuento,
bonificacidon o crédito, la empresa tiene que realizar compras de gran volumen o pagar de
contado, con previa asistencia bancaria. Ello hace que se incremente en gran medida el
stock y que permanezca inmovilizado hasta el proximo pedido que consuma dichos
materiales inventariados. Todo esto da la pauta que, indefectiblemente se necesita de
herramientas de gestidn financiera, que generen un suficiente capital de trabajo para cubrir
las cuentas a cobrar; y a su vez de una técnica para administrar los inventarios que

disminuya sus costos y mejore la eficiencia del activo.
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C. CIERRE DEL PROYECTO

C.1 CONCLUSIONES FINALES

A lo largo del presente trabajo, se fueron realizando conclusiones parciales en cada
uno de los temas y apartados tratados. La intencién de este capitulo de cierre, es
complementar e integrar dichas conclusiones con el fin de demostrar la importancia de la

gestion del capital de trabajo para Anadir S.A., una empresa del rubro textil.

En el primer capitulo, se presentd la empresa y el contexto econédmico en el cual se
desenvuelve, comenzando a dilucidar las buenas perspectivas para su actividad particular
de cara al futuro. Puntualmente, la firma no se ve amenazada por cuestiones de mercado
gue estan afectando al resto del sector, como lo es la falta de competitividad frente a la
entrada de productos textiles importados. Al producir a medida, le permite protegerse de
dichas importaciones y demas vaivenes tipicos de la economia Argentina. Si a esto, se le
suma la calidad de sus prendas, la experiencia y compromiso comercial de sus propietarios,
da como resultado lo que es hoy, Anadir. Una empresa joven, con 14 afios de antigliedad,
en una etapa de crecimiento, con una participacion en el mercado en expansién por la

incorporacion en los ultimos afos de grandes firmas como clientes.

El conocimiento de esta situacion y la necesidad critica de contar con lineamientos y
fundamentos, para una correcta gestion del capital de trabajo que de la posibilidad de
sentar bases soélidas para continuar por la senda del crecimiento, fue lo que motivo el

desarrollo de este trabajo dentro de las Finanzas Operativas.

En el segundo capitulo, se detallé6 el marco tedrico y la metodologia aplicable a la
gestion financiera de corto plazo; para luego avanzar sobre el trabajo de campo y recabar
conclusiones, con el objetivo de concientizar a los propietarios la importancia de la
administracion financiera dentro de la gestion de la empresa, en cuanto al efecto que tiene
sobre la rentabilidad y supervivencia de la empresa. Validacién de esto, es el descalce

financiero, con sus respectivos riesgos y costos que se observa a lo largo del trabajo.
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Centrandose en el trabajo de campo, en lo que respecta a la empresa, se afirma que la
misma presenta cualidades internas que hacen a una buena conducta y desarrollo
comercial, dandole la oportunidad de enfrentar una mayor cuota de mercado. Sin
embargo, no se debe dejar de lado la debilidad de contar con una pequefia estructura
organizacional familiar y amenazas exdgenas como: la inflacidn, apertura comercial,
presion fiscal y ajustes tarifarios, que pueden llevar a la empresa a situarla en un escenario

desfavorable e inesperado.

El mantener desde sus comienzos la misma forma de administrar y la baja
profesionalizacion de la empresa, sumada a la mayor actividad econdmica que viene
enfrentando, impulsada por la mayor demanda (que bien ha sabido responder gracias a su
inversiéon y renovacion de bienes de capital); la ha ubicado en una situacién de
endeudamiento, principalmente de corto plazo. Este nivel de endeudamiento, no
recomendable en su magnitud, se ve reflejado en el importante crecimiento de sus deudas
comerciales, bancarias, fiscales y previsionales requerido para poder financiar la iliquidez y
acompaniar el desenvolvimiento de la compaiiia en la actual coyuntura. Todo esto denota
gue su problema no es econdmico sino financiero, conllevando a una estructura
patrimonial donde los pasivos corrientes superan a los activos corrientes, dando como
resultado un capital de trabajo neto negativo, que no puede ni debe mantenerse en el
tiempo ya que comprometeria a la empresa en la operatoria habitual, el cumplimiento de

sus obligaciones, la rentabilidad y permanencia en el mercado.

Por tales motivos, a fin de mejorar y revertir la situacion financiera, se establecen las
siguientes propuestas de mejora basandonos en la administracion financiera de corto

plazo:

» Se debe mejorar el flujo de caja, ya que este serd el encargado de incrementar
el capital de trabajo. Con un flujo de caja eficiente, se generardn los recursos
para que la empresa pueda operar, reponer activos y pagar los pasivos en
tiempo y forma, garantizando de esta forma la solvencia para asumir los
compromisos actuales y futuros, sin la necesidad de recurrir excesivamente a

fuentes de financiamiento de terceros o de propietarios.
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» La empresa debera reducir su ciclo operativo y ciclo de efectivo, ajustando el
periodo de inventarios y de cuentas a cobrar por un lado y aumentando el
periodo de cuentas por pagar por otro, con el propdsito de liberar recursos y
utilizar una menor cantidad de capital de trabajo para solventar las

operaciones.

» Establecer una politica financiera de corto plazo agresiva, que consista en
mantener un minimo de efectivo suficiente para afrontar las necesidades
operativas y cumplimentar las obligaciones contraidas. Si bien es mas riesgoso,
es mas rentable, ya que disponer de grandes volimenes de efectivo ocioso no
genera ninguna rentabilidad cuando puede ser invertido en activos que
generan rentabilidad como los inventarios, activos fijos o el pago de pasivos

que generan altos costos financieros.

» Siguiendo con la politica agresiva y confiando en una tendencia a la baja de la
inflacién, los inventarios deberan ser solo los necesarios para asegurar la
produccién continua, con lo que se evitardn de esta forma, los costos que
genera la inmovilizacion de los mismos hasta ser realizados. La empresa, tiene
asi la posibilidad de aplicar un sistema de inventarios Justo a Tiempo, ya que
sus productos son fabricados a pedido, de acuerdo a lo solicitado por el cliente,
y sus proveedores son firmas grandes que tienen desarrollado la logistica de
distribucién proveyendo de manera inmediata los insumos y materia prima.
Esta reduccion de inventarios mejorara la rotacion de los mismos, disminuira

los activos totales incrementando asi su rentabilidad.

» Con respecto a los créditos por ventas, es necesario seguir otorgando crédito
para mantener el nivel de ventas, pero los mismos deben estar respaldados en
politicas dptimas de gestidn y cobro, puesto que estos representan parte de los
recursos de la empresa en manos de los clientes. En cuanto al plazo de pago
otorgado a los clientes, debe estar acorde con las necesidades financieras y los

costos financieros que tiene la empresa por no disponer de estos recursos. Por
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tal motivo, se debe tratar de continuar reduciendo los dias de cobros,

incrementando asi la rotacion de activos y consecuentemente, la rentabilidad.

En lo que refiere a las cuentas por pagar, cuanto mas plazo se consiga para
pagar las obligaciones a los proveedores, mucho mejor. Para el costo de este
financiamiento, cuanto menor sea la tasa pagada mas positivo sera para las

finanzas de la empresa.

En relacidn a los ultimos dos puntos, tiene que haber una concordancia entre
las cuentas a pagar y las cuentas a cobrar. Se debe lograr que el periodo de
cuentas a pagar sea superior al de cuentas a cobrar, evitando el desequilibrio

financiero por causa del descalce entre los flujos de entrada y salida de efectivo.

Por ultimo, considerando el endeudamiento, se recomienda solo acudir al
mismo frente a un eventual déficit de caja de muy corto plazo, a través de un
acuerdo en cuenta corriente o de operaciones de descuento de valores. En
relacion a la posibilidad de obtener un préstamo, siempre para financiar algun
proyecto o aprovechar alguna oportunidad de mercado, la conveniencia estara
definida cuando el costo de este endeudamiento en termino de tasa de interés
real (tasa de interés nominal menos tasa de inflacion), sea menor que la

rentabilidad del activo.

Todas estas propuestas de mejoras y sus efectos se lograran materializar si, se

considera y desarrolla la Administracion Financiera, en especial la de corto plazo, dentro

de la estructura organizacional como una herramienta necesaria e indispensable. A su vez

también sera fundamental, para poder disponer de informacién oportuna, precisa y

pertinente, que permita tomar aquellas decisiones que garanticen la eficiencia,

competitividad, rentabilidad, crecimiento y sustentabilidad de la organizacidn, tanto en el

corto como en el largo plazo.

Por todo lo expuesto, se concluye que se han alcanzado los objetivos planteados al

inicio del presente trabajo.
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C.3 ANEXOS

I. Cuadro resumen de Estados de Situacion Patrimonial de Anadir S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL (EN PESOS)

2014 2015 2016
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Cajay Bancos 106.022,87 197.453,84 122.017,96
Créditos por Ventas 126.468,90 106.579,33 142.678,89
Otros Créditos 208.742,35 112.284,14 158.419,32
Bienes de Cambio 21.645,00 474.962,59 1.259.940,14
Total Activo Corriente 462.879,12 891.279,90 1.683.056,31
ACTIVO NO CORRIENTE
Bienes de Uso 1.066.941,24 1.319.041,22 1.806.968,55
Total Activo No Corriente 1.066.941,24 1.319.041,22 1.806.968,55
TOTAL ACTIVO 1.529.820,36 2.210.321,12 3.490.024,86
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 30.995,12 504.365,08 607.901,79
Deudas Bancarias 0,00 20.922,52 408.628,00
Deudas Previsionales y Sociales 80.942,77 128.993,84 284.318,69
Deudas Fiscales 377.542,46 372.971,93 394.854,52
Otras Deudas 70.583,32
Total Pasivo Corriente 489.480,35 1.027.253,37 1.766.286,32
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas Bancarias LP 0,00 196.014,20 302.650,16
Deudas Impositiva y Rec. Seg. Social 141.640,77 132.555,36 337.284,22
Total Pasivo No Corriente 141.640,77 328.569,56 639.934,38
TOTAL PASIVO 631.121,12 1.355.822,93 2.406.220,70
PATRIMONIO NETO 898.699,24 854.498,19 1.083.804,16
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO NETO  1.529.820,36 2.210.321,12 3.490.024,86

Fuente: Elaboracion Propia en base a los Estados Contables de Anadir S.A.
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Il. Cuadro resumen de Estados de Resultados de Anadir S.A.

ESTADO DE RESULTADOS (EN PESOS)
2014 2015 2016
Ventas Netas de Bienes y Servicios 3.894.316,42 4.043.421,14 5.491.908,93
Costo de Ventas -2.501.067,81 -2.908.961,33 -3.719.237,27
Ganancia Bruta 1.393.248,61 1.134.459,81 1.772.671,66
Gs de Comercializacion -507.861,42  -691.184,28 -687.518,00
Gastos de Administracion -284.110,43  -257.888,75  -449.949,11
Gastos Financieros -184.449,61  -144.860,88 -297.819,18
Otros Ingresos 32.067,07 14.754,23 58.967,76
Ganancia Antes del Imp. alas Ganancias 448.894,22 55.280,13 396.353,13
Impuesto a las Ganancias -120.990,53 -11.234,17 -96.463,21
GANANCIA DEL EJERCICIO 327.903,69 44.045,96 299.889,92

Fuente: Elaboracion Propia en base a los Estados Contables de Anadir S.A.

Ill. Cuadro Resumen de los principales Ratios Financieros analizados.

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS
Capital de Trabajo 2014 2015 2016
Capital de Trabajo -26.601,23 -135.973,47 -83.230,01
Medidas de Liquidez 2014 2015 2016
Liquidez Corriente 0,95 0,87 0,95
Liquidez Acida 0,90 0,41 0,24
Liquidez de Caja 0,22 0,19 0,07
Solvencia a Largo Plazo 2014 2015 2016
Solvencia 2,42 1,63 1,45
Endeudamiento sobre Activo 0,41 0,61 0,69
Endeudamiento sobre PN 0,70 1,59 2,22
Capacidad de Pago de Intereses 3,43 1,38 2,33
Medidas de Actividad 2014 2015 2016
Rotacion de Activos Totales 2,55 1,83 1,57
Rotacién de Activos Fijos 3,65 3,07 3,04
Rotacion de Inventarios 115,55 6,12 2,95
Dias de Inventarios 3,16 59,60 123,65
Rotacion de Créditos 30,79 37,94 38,49
Dias de Cobros 11,85 9,62 9,48
Rotacién de Proveedores 46,33 3,28 4,03
Dias de Pago 8 111 90
Medidas de Rentabilidad 2014 2015 2016
ROE 0,36 0,05 0,28
ROA 0,21 0,02 0,09
Margen de Utilidad 0,08 0,01 0,05

Fuente: Elaboracion Propia en base a los Estados Contables de Anadir S.A.
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