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INTRODUCCION

Los indicadores financieros han adquirido un papel relevante al convertirse en una de
las principales herramientas utilizadas para evaluar la capacidad de las empresas y su posible
desarrollo a futuro, permitiéndoles analizar su eficiencia y comportamiento econdmico. En este
sentido, el andlisis de los indicadores contables y financieros se vuelve crucial por el valor
afladido que estas herramientas proporcionan a las empresas, considerandolo para la toma de

decisiones que les permitan avanzar hacia un nivel superior.

El anélisis y posterior interpretacion de los estados contables a través de los indicadores
financieros facilita la construccion de un acertado diagnostico actual, que revela las
deficiencias y patrones negativos que requieren la aplicacion de acciones correctivas,
permitiendo de esta manera, el establecimiento de acciones preventivas en caso de problemas

en la operatividad que pueda afectar al ambito financiero de las empresas.

La capacidad predictiva del analisis de los estados financieros es, sin duda, una ventaja
significativa. Poder observar la tendencia de la empresa a lo largo del tiempo y compararla con
su evoluciéon historica proporciona una perspectiva crucial para la toma de decisiones

informadas.

El analisis de los datos financieros es primordial para cada una de las actividades
realizadas dentro de la empresa. Por medio de éste, los administradores se valen de informacion
para la toma de decisiones de acuerdo a los sintomas que presenten las organizaciones en sus

ciclos de operaciones, asi como también para la solucion de problemas especificos que aquejan
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a las empresas como lo son las cuentas por cobrar, cuentas por pagar, inventarios, rentabilidad,

entre otros.

El enfoque de esta investigacion se centra en una pequefia y mediana empresa de Santa
Fe que opera en el segmento de repuestos para vehiculos y maquinarias, caracterizada por ser

un negocio familiar.

La compaiiia fue establecida con un modelo de crecimiento impulsado por la dindmica
familiar, lo que ha llevado a un desarrollo algo desorganizado y sin una supervision adecuada,
atendiendo sus intereses y necesidades de momentos sin considerar elementos financieros que
podrian ayudarle a optimizar sus recursos y reducir los riesgos economicos. Al ignorar la
importancia de los indicadores a la hora de tomar decisiones, la empresa puede tener dificultad
para identificar sus fortalezas y debilidades. Esto limita su capacidad para encontrar nuevas

oportunidades de negocio.

En el presente trabajo se realiza la interpretacion de los estados financieros de la pyme,
através del andlisis y comparacion de conceptos y cifras en ellos contenidas mediante un disefio
metodoldgico cuasi experimental, transversal, descriptivo con el objetivo de determinar como
la aplicacion de indicadores inciden o mejoran en el andlisis del estado contable de la empresa

y en consecuencia en la estrategia empresarial (en la toma de decisiones).

Es decir, se efectiia la emision de una opinién de la informacion contable recolectada,
por medio de la aplicacion de las herramientas del analisis horizontal que tienen como objetivo
visualizar la tendencia de los valores contenidos en los estados contables a lo largo de un
periodo determinado, asi como del andlisis vertical, que determina la importancia relativa de

cada partida dentro del estado correspondiente.
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Asi, mediante las técnicas del analisis de los estados contables de la pyme, se hace
posible la aplicacion de indicadores indispensables para la ejecucion de la estrategia de negocio

con el fin de mejorar la toma de decisiones, la gestion financiera y el crecimiento continuo.

Desde este punto de vista, se propone mostrar una interrelacion légica entre la
aplicacion de las herramientas estructurales de medicion de la capacidad de inversion y
financiacion y las de medicion de la capacidad financiera operativa con las herramientas
economicas de medicion de eficiencia, las cuales se presentan en funcion de su relevancia para
la toma de decisiones empresariales como importantes, significativas o estratégicas y en virtud

de esto ultimo, se expone a través de un informe recomendaciones y medidas de mejora.

En resumen, mediante el andlisis de estados contables se desarrolla un diagndstico de
la pyme, permitiendo tomar decisiones basadas en ratios significativos y fundamentalmente en

los estratégicos.
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CAPITULO I: MARCO METODOLOGICO

* Situacion problematica

Las pymes en la mayoria de los casos no poseen herramientas contables disefiadas para

satisfacer sus necesidades de informacion interna.

La informacion contable estd mas orientada a la preparacion de informacion para fines
fiscales y para acreedores como los bancos. Varios autores han realizado investigaciones
importantes en el ambito de la pequefia y mediana empresa y apuntan “a la gerencia empresarial
como el principal usuario de dicha informacion”. Se entiende que el usuario de alguna manera
“desatendido” por la informacién contable de las pymes es el propietario-administrador, quien
necesita informacion relevante y oportuna para orientar sus decisiones de gestion, con el fin de

mantener la empresa en marcha a lo largo del tiempo y buscar su expansion.

Es decir, el empresario requiere informacion que le sea ttil para la toma de decisiones
econdmicas, no econdmicas y de caracter estratégico, y que también le permita ejercer un

control sobre los recursos de la empresa.

Asimismo, las compaiiias necesitan de informacion contable para implementar sus
estrategias de operacion, inversion y financiamiento, los cuales buscan a su vez, abrir mercados
en otras areas geograficas, aumentar la produccién, construir o adquirir nuevas plantas y

desarrollar otro tipo de inversiones que les permita crecer.

Por lo tanto, las empresas pueden elaborar un namero ilimitado de estados contables

que reflejen sus necesidades, como el balance general, el estado de resultados, el cambio de
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patrimonio, los cambios en la situacion financiera y los estados de flujo de efectivo, los que
sirven de base para aplicar indicadores financieros que permiten tomar decisiones estratégicas,

operativas y financieras.

A través de la interpretacion de los datos presentados en los estados financieros los
administradores, clientes, empleados y proveedores se pueden dar cuenta del desempefio que

las empresas muestran en el mercado.

Asimismo, se considera que el analisis de estados contables es un método aplicado a
cualquier empresa, el que posibilita evaluar con exactitud su situacién financiera permitiéndole
conocer en qué condicion esta, tomar las decisiones correctas y observar el cambio de la

organizacion.

Ademas, es fundamental destacar que uno de los aspectos mas importante en un negocio
es el proceso de toma de decisiones, el cual requiere conocer la informacion y las herramientas

del andlisis financiero que se deben utilizar para dictaminar la forma mas acertada de actuar.

Entonces, los indicadores financieros deben ser aplicados en todo tipo de empresa
independientemente de su actividad lucrativa, es decir, empresas comerciales, industriales, de
servicios, entre otras, puesto que constituyen una medida efectiva para evaluar el rendimiento,
permitiendo la toma de decisiones sobre inversion, financiacion, planes de accion, fortalezas y
debilidades, y realizar comparaciones con otros negocios, ya que proporcionan informacion

sobre el comportamiento operativo y su estado econdémico-financiero.

Para ello, los indicadores financieros se deben elaborar en forma ordenada y clara para
poder determinar la liquidez y solvencia de la empresa, la eficiencia en la utilizacion de los

activos, sobre todo la capacidad de endeudamiento y la cancelacion de las obligaciones.
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Sin embargo, existe poco conocimiento de como varios indicadores influyen en la
estrategia empresarial, limitando la capacidad de las compaiiias para tomar decisiones
informadas, estratégicas y basadas en datos financieros en un entorno empresarial dinamico y

competitivo.

La inestabilidad econdmica y financiera que viven las empresas se puede atribuir a
multiples factores, dificultando la estabilizacion econdmica y financiera de las organizaciones
en el corto y largo plazo. En particular, una de las causas radica, en que muchas empresas no
emplean indicadores financieros adecuados para analizar los estados contables, esto a su vez,
porque desconocen la importancia de analizar dichos estados, los cuales contienen informacion

relevante y actual.

La ausencia de indicadores financieros como herramienta para estudiar los balances
conduce a una inadecuada toma de decisiones. Por consiguiente, la inadecuada toma de

decisiones impide que los objetivos de la empresa se lleven a cabo.

Dentro de este escenario, el resultado es la escasez de fondos y liquidez, lo que dificulta
cumplir con sus obligaciones de pago en el corto, mediano y largo plazo, con sus empleados,
proveedores, bancos, entre otros. Esto genera desacreditacion y desconfianza de sus clientes,
proveedores y de las instituciones financieras, provocando una reduccién del posicionamiento
en el mercado, de la misma manera disminuyendo la rentabilidad, por lo cual la empresa

recaeria en tal estado que podria cesar su produccion y quebrar.

* Pregunta de investigacion

Para garantizar el crecimiento continuo se hace necesario el desarrollo de indicadores

pensados para satisfacer las necesidades de informacion interna y que complemente la
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informacion contable financiera generada, para ayudar a los empresarios a dirigir sus negocios

con una vision de largo plazo y de mayor competitividad.

En funcién de lo expuesto anteriormente se plantea la importancia del interrogante

general:

(Como los indicadores inciden en el andlisis de los estados contables mejorando la

estrategia empresarial y la toma de decisiones?

Este trabajo pretende que la pyme cuente con una estrategia de negocio desarrollada a
través de los indicadores, que estas herramientas les sirvan de apoyo en la toma de decisiones
y mejoramiento continuo, que sean util, sencillas, comprensibles, que no requieran costos
elevados para su elaboracion, y que, ademas, sirva para encaminar a la pyme hacia el éxito, la

sostenibilidad y la competitividad.

* Objetivos

Este planteamiento direcciona a la estructura de objetivos generales y especificos que
sirven de apoyo a la elaboracion del trabajo de investigacion y a la consecucion de resultados

esperados. Proponiendo como objetivo general:

Analizar la aplicacion de distintos indicadores a los estados contables de una pyme

comercial y evaluar su potencialidad para mejorar la estrategia de negocio de la empresa.

Y como objetivos especificos, que serviran de apoyo a la consecucion del objetivo

general los siguientes:

-Seleccionar y justificar, con base en la teoria, los indicadores que seran aplicados a los

estados contables de la pyme.

10
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- Analizar los resultados obtenidos de la aplicacion de indicadores importantes,

significativos y estratégicos y las decisiones que permite tomar a la pyme del sector comercial.

-Identificar las ventajas de cada uno de los indicadores en funcion de su adaptabilidad

a la empresa.

- Proponer recomendaciones y medidas de mejora basadas en los resultados obtenidos

de la implementacion de ratios en funcion de su importancia significativa y estratégica.

* Hipotesis

Para este tipo de estudio se hace preciso formular hipotesis, debido a que, en esta
investigacion se requiere probar el impacto que tienen las variables entre si, es decir, observar
como la aplicacion de indicadores (variable independiente) inciden en el andlisis del estado
contable y en consecuencia en la toma de decisiones (variable dependiente), determinando de

esta manera la relacion causa y efecto que existe entre ellas.

Para ello, se plantea como Hipdtesis general:

Los indicadores econémicos y financieros se utilizaran como herramientas efectivas en
la formulacidn y ejecucion de la estrategia empresarial, con el fin de mejorar la toma de

decisiones y la gestion financiera de la pyme comercial.

Y como Hipdtesis especificas:

-Los fundamentos tedricos del andlisis economico, financiero y de los estados

contables, justificardn la aplicabilidad de dichos indicadores a la pyme analizada.

11
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-A través de la implementacion de indicadores, la pyme se asegurara de que su actividad
operativa financie el negocio, que podra sostener su estructura con la capacidad operativa,

afrontar sus obligaciones y establecer un crecimiento sostenible.

-Mediante la incorporacion de indicadores, se propondra extender el plazo de pago a
proveedores, renegociar los dias en que le pagan los clientes, reducir su stock al negociar los
puntos de pedido con los proveedores y realizar un crecimiento a largo plazo a través de una

estrategia de crecimiento combinado.

* Metodologia.

El tipo de disefio elegido es el cuasi experimental, ya que se realiza una especie de
“experimento” con los estados contables de la pyme comercial. En un disefio cuasi
experimental, los sujetos no se asignan al azar a los grupos ni se emparejan, sino que dichos
grupos ya estan conformados antes del experimento: son grupos intactos (Sampieri, Fernandez,

& Baptista, 2014, p.151).

En este tipo de investigacion se manipula deliberadamente, al menos, una variable
independiente para observar su efecto sobre una o mas variables dependientes. Puntualmente,
en este trabajo se observa cdmo la aplicacion de indicadores inciden o mejoran en el analisis
del estado contable de la empresa y en consecuencia en la estrategia empresarial (en la toma
de decisiones). Los indicadores se consideran variables independientes que se manipulan para

ver como influyen en el andlisis del estado contable.

INCIDEN

INDICADORES ANALISIS DE LOS EECC
EiRRe E—

Causa (Variable Independiente) Efecto (Variable Dependiente)

12
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Desde la estrategia de recoleccion de datos, dentro del disefio cuasi experimental, se
elige la investigacion transversal, ya que se analizan y representan variables de interrelacion e
incidencia en un momento dado, pudiéndose describir como una fotografia en un momento
determinado, midiendo percepciones y/o actitudes, recolectando datos unicos en el tiempo

(Sampieri, Fernandez, & Baptista, 2014).

En particular, esta investigacion se centra en analizar una pyme comercializadora de
repuestos, recolectando informacion contable, economica y financiera en un momento dado o
en un punto en el tiempo (estado contable anual) que hace posible la aplicacion de indicadores
seglin su importancia significativa y estratégica, indispensables para la ejecucion de la
estrategia de negocio con el fin de mejorar la toma de decisiones, la gestion financiera y el
crecimiento continuo en la pyme. Estos indicadores cuentan con la caracteristica de ser
reciprocos entre si, pues uno sirve de apoyo al otro en la interpretacion y recoleccion de

resultados.

Ademas, dentro del disefio transversal, se selecciona un enfoque descriptivo ya que se
busca como objetivo principal describir el célculo de los indicadores a través de informacion
contable obtenida, exponer cuales son los resultados obtenidos, identificar y desarrollar las

ventajas, asi como las conclusiones y recomendaciones que surgen a partir de su aplicacion.

Asimismo, el disefio seleccionado se desarrolla con un enfoque cualitativo, es decir,
desde este punto de vista, el enfoque cualitativo se centra en la recoleccion y estudio de
informacion con el objetivo de pulir los interrogantes a investigar, este enfoque permite la

obtencion de informacion descriptiva de cualidades del problema de estudio. Por lo expuesto,

13
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se propone un método que se centra en dar respuestas a preguntas de investigacion que nos

acerquen a los objetivos planteados.

En este sentido, este tipo de estudio proporciona una comprension profunda sobre la
importancia del uso de indicadores para la toma de decisiones, ofreciendo informacion
detallada sobre la aplicabilidad, los resultados y las recomendaciones. Con esta investigacion
se agrega valor a la gestion empresarial ya que permite a los directores de la pyme recopilar
datos sobre lo que no esta funcionando bien y lo que se puede modificar en el futuro, evaluar

mas las situaciones problematicas e identificar posibles soluciones.

Ademads, se propone como unidad de analisis, el estudio de los estados contables de una
pyme comercial que abarcan un periodo anual, es decir, la informacion contenida en los estados
de situacion patrimonial, estado de resultados, estado de evolucion patrimonial, el estado de

flujo de efectivo y las notas a los estados contables.

El estado de situacion patrimonial es la fuente de informacion para la determinacion de
la situacion economica y financiera, suministrando informacion sobre las condiciones de la
empresa para hacer frente a las necesidades de operacion y endeudamiento en una fecha

determinada.

Por otro lado, el estado de resultados es un documento con mas importancia, puesto que

es posible recabar informacion sobre la capacidad de producir ganancias.

El estado de cambios en el patrimonio permite determinar a nivel general el incremento
o disminucién de activos frente a pasivos y el flujo de efectivo contiene todas las actividades
del dinero (ingresos y salidas), este estado permite predecir futuros flujos de efectivo, la

generacion y uso del mismo por parte de gerentes, asi como también la capacidad que tiene la

14
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empresa para generar intereses y dividendos, se dice entonces que el estado de flujo de efectivo

indica de donde proviene el efectivo y a donde se destina.

El desarrollo del andlisis, en el capitulo de estudio de caso, se basa en los estados
contables anuales de la empresa comercializadora al 31 de diciembre de 2022, junto con cifras
comparativas del afio anterior. Cabe sefialar que todos los datos de los informes contables estan
expresados en pesos y que la empresa tiene una estructura de capital relativamente simple que

permite un andlisis horizontal y vertical satisfactorio.

Ademas, hay que tener en cuenta que no se realiza ningln andlisis del impacto de la
inflacion en estos datos. Por tanto, este efecto no es considerado por no ser objetivo de estudio

del presente trabajo.

Consecuentemente, los estados contables de la pyme, a través de su analisis y revision,
sirven de materia prima para el calculo y aplicacion de los indicadores. Para ello, se propone
vincular de manera coherente el uso de las herramientas de inversion, economicas y de

financiacion.

Presentandose como parte neuralgica del tema de estudio, se expone la presencia de
indicadores que surgen de tres herramientas fundamentales, tales como, los indicadores que
emergen de las herramientas financieras estructurales de medicion de la capacidad de inversion
y financiacion, para ello, es necesario realizar un andlisis a largo plazo de la situacion
patrimonial, el cual, tiene como objetivo primordial mostrar la armonia entre inversion y
financiacion en las empresas. Considerados como indicadores importantes para la toma de
decisiones empresariales, se presentan el ratio de solvencia, el cual es mayor mientras mayor
sea la importancia de los recursos propios en la financiacion de activos, y el indicador de

inversion inmovilizada, indispensable para reflejar la inmovilizacion de la inversion.

15
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Desde la perspectiva del analisis a largo plazo de la situacion financiera se logra medir
la capacidad financiera de las organizaciones, es decir, si las empresas pueden o no pueden ser
eficientes financieramente, se exponen como herramientas estratégicas para la toma de
decisiones y se representan en el ratio de endeudamiento, el cual, refleja la mayor o menor
facilidad para atender los compromisos a plazo breve y el indicador de financiacion de la
inversion inmovilizada, el cual mide la autonomia patrimonial de las organizacion

imprescindibles para minimizar su riesgo financiero.

Por otra parte, para la aplicacion de las herramientas de la medicion de la capacidad
financiera operativa es necesario realizar un andlisis a corto plazo de la situacion financiera
operativa, es decir, la que mide la capacidad de pago en corto plazo, en otras palabras, la que
mueve el negocio todos los dias. Para tal fin, y considerandose como importantes para la toma
de decisiones, se exponen, el indicador de liquidez, que muestra la aptitud que tienen las
organizaciones de afrontar deudas con sus bienes y el de liquidez seca, que a vez determina la

capacidad de afrontar deudas en casos de recesion o de inexistencia de ventas.

Ademas, los indicadores de los ciclos operativos, expuestos por su significatividad en
la toma de decisiones, se presentan en los ratios de cuentas por pagar y el de cuentas por cobrar
y en el indicador del stock, considerado este ultimo como estratégico para la toma de
decisiones. Sin embargo, mientras que el indicador del tiempo de realizacion del stock es
importante para la toma de decisiones, se sugiere la implementacion del ratio del tiempo medio

de realizacion de stock por su impacto estratégico en la toma de decisiones organizacionales.

Simultaneamente, y continuando con el analisis a corto plazo de la situacion financiera
operativa, se presenta el ratio de capital de trabajo o necesidad operativa financiera, en donde

se determinan los recursos financieros que la empresa necesita para mantener el ciclo. Es decir,
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define si todos los dias se puede operar y, en caso que exista déficit, nos indica de donde
proviene (cuentas por cobrar, pagar o de la inmovilizacion del stock), siendo considerado

ademas como estratégico para la toma de decisiones.

Por otra parte, aparecen los indicadores de fondo de maniobra que muestran la parte del
activo circulante que es financiada con recursos de caracter permanente, exponiendo el exceso
de fondos a largo plazo por encima del inmovilizado neto, este indicador responde a cuestiones
de planteamiento y no de funcionamiento. Con el ratio de necesidad operativa de fondo se
establece una relacion fundamental con el fondo de maniobra, determinando a partir de €l las
inversiones a corto plazo necesarias en una empresa y con el indicador de necesidad de fondo

se mide la capacidad para diagnosticar el volumen de recursos ajenos que deben negociar.

Finalmente, los indicadores obtenidos con las herramientas econémicas de medicion de
eficiencia se determinan luego de analizar la situacion econdmica o de rentabilidad de las
empresas, de los cuales y teniendo en cuenta el caracter de importantes para la toma de
decisiones se presentan los indicadores de margen de seguridad, apalancamiento operativo, ebit
y ebitda, punto de equilibrio, por su parte y vistos por su impacto significativo en la
determinacion de decisiones organizaciones se presentan los ratios de rentabilidad propietaria
o del patrimonio neto, rentabilidad del activo (de la empresa o del total invertido) y el de
rentabilidad del capital del tercero o costo del capital invertido por el tercero. Por otro lado, el
leverage directo se considera un indicador estratégico, mientras que el leverage indirecto se

considera significativo estratégico para la toma de decisiones.

Por su parte, este trabajo se centra en la seleccion de una empresa comercializadora
como caso de estudio, principalmente debido a la importante contribucion de las pymes en

Argentina. Las pymes son reconocidas como una categoria economica, laboral y productiva
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crucial que abarca a las micro, pequefias y medianas empresas, clasificadas segtn sus ingresos

y actividad econdmica declarada.

Segtin datos del Ministerio de Produccion de la Nacion, Argentina cuenta con mas de
850.000 pymes, ubicadas predominantemente en Buenos Aires, Santa Fe y Cérdoba. Hay 27
pymes por cada 1.000 habitantes, con una tasa de creacion de 1 por cada 2.300 habitantes. La
Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (CEM) destaca a las pymes como una fuerza

productiva clave en la economia nacional.

Algunos estudios indican que mas del 95% de estas empresas cuentan con un promedio
de 100 empleados. Los datos revelan que 51 % del empleo formal privado esta impulsado por
las pymes, lo que se traduce en mas de 6,2 millones de empleos. Esto subraya su papel vital en

la promocion del empleo formal y el impulso del desarrollo econémico en todo el pais.

Dentro de este contexto, la investigacion se apoya en el analisis del caso de una empresa
santafesina, sobre la cual se aplican indicadores para mejorar la estrategia empresarial, la
eleccion del caso se fundamenta en la importancia econdmico y social que dicha empresa
aporta ya que actualmente cuenta con 120 empleados y posee mas de 50 afios en el mercado

comercial santafesino.

Por ultimo, se trabaja con una serie de técnicas de recoleccion y fuentes de informacion

que facilitan la obtencion de datos para el analisis del caso de estudio a investigar.

Para dar cumplimento a los objetivos especificos de la investigacion, tales como,
seleccionar y justificar (en base a la teoria) los indicadores que serdn aplicados a la pyme, se
utiliza la investigacion bibliografica (fuente secundaria), la misma permite la obtencion de

informacion en diferentes medios como libros, revistas, articulos cientificos, tesis de maestria,
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congresos y eventos internacionales que permiten fundamentar teéricamente los conceptos y

conocimientos que intervienen en el tema de investigacion planteado.

Para analizar los resultados obtenidos, identificar las ventajas y proponer
recomendaciones a la pyme se realiza la revision documental de la empresa en relacion a sus
estados contables y demés documentos oficiales (informes de gestion y estadisticas elaborados

por la pyme).

Finalmente, se aplican herramientas numéricas de medicion, herramientas matematicas,
ratios y métodos estadisticos. Ademas, se implementan graficos y tablas dinamicas, para

analizar las variaciones interanuales, y establecer comparaciones.

19



Maestria en Contabilidad y Auditoria — Trabajo Final de Maestria
Facultad de Ciencias Econdmicas — Universidad Nacional del Litoral

Trabajo Final
Maestranda: Tevez Magne, Ana Lisa.

CAPITULO II: ANTECEDENTES

Dentro de este capitulo se proponen trabajos y articulos de investigacion realizados por
distintos autores, contribuyendo de manera significativa a la presente investigacion, ya que
permiten conocer la situacion financiera de las empresas a través de la utilizacion de los
indicadores financieros con sus respectivas interpretaciones, conclusiones y recomendaciones,
orientadas en su mayoria a tomar decisiones encaminadas al logro de los objetivos y estrategias

empresariales.

La presente exposicion de las ideas se plantea teniendo en cuenta las herramientas del
analisis financiero en funcion de su grado de importancia y significatividad para la toma de
decisiones, priorizando fundamentalmente los indicadores que son considerados como

estratégicos.

Siguiendo con este razonamiento, en el trabajo investigativo de Martha Maribel Lopez
Sanchez, sobre los indicadores financieros y su relacion en la toma de decisiones en la empresa
modas y textiles mundo azul en el afio 2012 de la Universidad Técnica de Ambato Ecuador, en
el marco de la titulacion de Ingenieria Financiera publicado en 2015 se plante6, como objetivo
general conocer la relacion de los indicadores financieros con la toma de decisiones en la
empresa Mundo Azul elaborando un modelo de gestion que facilite la toma de decisiones, para
que de esta manera, el ente pueda conocer su situacion actual en aspectos internos y externos

que le permitan mejorar el presente y proyectarse en el futuro.

Asimismo, se propuso como objetivos especificos, identificar si la empresa cuenta con

indicadores financieros como herramienta de analisis que le permita conocer la realidad
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econdmica y financiera, evaluar como se toman las decisiones para mejorar dichos procesos
que seran encaminados al cumplimiento de los objetivos y proponer un modelo de gestion

financiera que facilite la toma de decisiones.

Este trabajo se ha desarrollado a través de una investigacion de campo, de caracter
exploratorio descriptivo, en donde la autora se apoya en las técnicas de analisis de estados
financieros y encuestas con el proposito de obtener un diagnostico del area financiera aplicando
un cuestionario de 15 preguntas que le permitieron abordar las variables sobre el andlisis
financiero y la toma de decisiones. Para luego, realizar un analisis e interpretacion de los
resultados estadisticos que le permitieron el establecimiento de conclusiones y

recomendaciones.

Del analisis de la situacion financiera de la empresa a largo plazo, se expone dos
indicadores que son considerados como estratégicos para la toma de decisiones, el primero es
el indicador de endeudamiento, observandose que fue bajando la necesidad por parte de la
empresa de financiamiento de terceros, y como segundo, el indicador de financiamiento propio
el que muestra que, del total de activo, la financiacion de los socios viene aumentando a lo

largo de los afos.

Desde la perspectiva del analisis de corto plazo de la situacion financiera operativa (la
que mide la capacidad de pago en el corto plazo), se presentan indicadores que son
considerados como importantes para la toma de decisiones, por un lado, el indicador de liquidez
corriente, el que a su vez muestra que los activos corrientes de la empresa cubren las
obligaciones a corto plazo y el indicador de prueba acida que expone que la compaiiia tiene

baja capacidad para cubrir sus obligaciones de exigibilidad inmediata.
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Por otro lado, y presentado como estratégico en la toma de decisiones, se presenta en
indicador de capital de trabajo, demostrando que la empresa cuenta con recursos para atender
requerimientos como pago por compras al contado, sueldos, servicios basicos, gastos de

funcionamiento, etc.

Teniendo en cuenta los indicadores del ciclo operativo, se presentan por su
significatividad en la toma de decisiones, el plazo promedio de pago, el que ha ido
disminuyendo con el paso de los afios, lo que indica la necesidad de negociar con los
proveedores su ampliacion y el plazo promedio de cobro que se ha reducido gracias a la

implementacion de una politica de cobro en el tltimo afio.

Por ultimo, el indice de rotacion de inventario, ratio considerado estratégico, muestra
que hay varios productos que tardan mucho tiempo en venderse, por lo que se recomienda

convertirlos en efectivo de manera inmediata.

Como conclusion, la autora expone que la empresa no utiliza suficientes indicadores
financieros que le permita conocer su situacion econdémica, dicha carencia ha ocasionado la

necesidad de renegociar con sus proveedores y entidades financieras para extender el plazo de

pago.

Por ultimo, expone, como recomendacién, que el ente aplique un modelo de gestion

financiera que facilite la toma de decisiones gerenciales.

Asimismo, en el articulo de investigacion de Félix Ignacio Macias Loor y Mikaela
Delgado Suérez sobre los indicadores financieros y su relacion con la toma de decisiones,
publicado el 13 de febrero de 2023 en Ecuador, tuvo como proposito explorar el papel de los

indicadores financieros en el proceso de toma de decisiones de la empresa Fabrez S.A,
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pudiéndose determinar que los ratios financieros juegan un papel crucial en el desarrollo del

proceso de analisis financiero y la toma de decisiones de la empresa.

A través de la aplicacion de un método inductivo, deductivo, analitico y sintético se
obtuvo informacion sobre el analisis financiero que permitio estudiar indicadores
determinantes sobre el desempefio en las actividades financieras de la empresa desde la

perspectiva de la liquidez, endeudamiento, rentabilidad y eficiencia.

Desde el punto de vista del analisis de la situacion financiera de corto plazo se presentan
dos indicadores que son considerados importantes para la toma de decisiones empresariales,
con ellos, se pudo observar que Fabrez S.A presenta un nivel de razén corriente 6ptimo para
respaldar obligaciones contraidas, con alta capacidad para cancelar sus obligaciones sin
depender de la venta de su inventario. Por otro lado, el indicador de liquidez se encontré en
aumento por poseer su capital de trabajo en equilibrio siendo sostenible en cuentas de corto

plazo.

Por su parte, considerando el andlisis de la situacion financiera de largo plazo, se
presenta un indicador que es tenido en cuenta como estratégico en la toma de decisiones, el
llamado indice de endeudamiento, demuestra que es uno de los mas altos, pues presentd un

elevado grado de dependencia frente a sus acreedores por financiacion.

En cambio, y desde la perspectiva del analisis de la situacion patrimonial a largo plazo,
el indicador de solvencia (importante) mostré un elevado grado de dependencia del ente frente
a sus acreedores por financiacion con terceros, por lo tanto, como decision financiera y de
actuacion inmediata debid plantearse la pérdida de autonomia financiera frente a grupos de

terceros que facilitan el nivel de financiacion.
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El diagnéstico explico que la empresa Fabrez, se encontr6 con capacidad de pagar sus
obligaciones de corto plazo en niveles optimos, pero es a consecuencia de financiamiento de

terceros (entidades financieras).

Por su parte y visto desde el andlisis de la medicion de la eficiencia econdmica destaca
indicadores que si bien son importantes no son estratégicos para evaluar las politicas
empresariales, con ello, expone que los niveles de rentabilidad evidenciaron la habilidad de la
entidad para generar utilidades a partir de la inversion de sus recursos. Esto, a su vez, reflejo
que la empresa utilizé el apalancamiento operativo y financiero en la medida en que recurre a
este tipo de financiacion, es decir, que utilizo toda su infraestructura (edificios, maquinaria,

vehiculos, muebles) y sus recursos econémicos (propios o particulares).

Por otra parte, desde la dinamica contable-financiera, se destaco la inexistencia de
informes financieros y la carencia en la aplicacion de las herramientas financieras

(indicadores).

La investigacion de Félix demuestra de forma concluyente la profunda importancia de
aplicar indicadores financieros en las empresas. Esta investigacion expone que el beneficio de
la aplicacion de los indicadores en las empresas, es el conocimiento de la realidad financiera
que involucra el estudio final de las operaciones y como resultado facilita estimaciones y

predicciones del funcionamiento futuro ya sea para mejorar o corregir sus estrategias.

Por su parte, la tesis de bachillerato de Claudia Fernanda, Galicia Pérez y Gabriel
Romero Challco de la Universidad andina de Cusco sobre indicadores financieros y la toma de
decisiones en la empresa J&J Brother’s E.I.R.L, publicado 2021 en Perq, tuvo como finalidad
describir como son los indicadores financieros de la empresa y el proceso de toma de decisiones

de la misma, para lo cual se ha usado como base los indicadores de liquidez, rentabilidad y
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endeudamiento, considerados necesarios para la toma decisiones. Asimismo, no se formulo
hipotesis, la poblacion del estudio, y la muestra, estuvieron conformadas por los estados

financieros, y el tipo de investigacion fue no experimental, y de enfoque cuantitativo.

Teniendo en cuenta el andlisis a corto plazo de la situacion financiera operativa y
considerados como importantes para la toma de decisiones se presentan, el indicador de
liquidez general o corriente, el que dio un resultado de 1,1 e indic6 que los capitales corrientes
podian cubrir de forma total las deudas a corto plazo aclarando que a pesar de ser un valor
optimo atin se corria con el riesgo de incurrir en retrasos de pagos en un futuro, y el ratio de
prueba acida, con un resultado de 1,1 indica que la empresa contaba con activos liquidos

suficientes para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo.

En lo que respecta a los indicadores rentabilidad, que surgen del andlisis de la medicion
de la eficiencia economica se presentan el ROI o ratio de rentabilidad sobre la inversion, el que
dio un resultado de 7,9% qué quiere decir que por cada 100 soles de inversién que recibe la
empresa, se tiene un retorno de 107,90 soles, el ROE o Rentabilidad sobre capitales propios,
dio un resultado de 84% que quiere decir que por cada sol (s/1) que los propietarios de la
empresa depositaron en la entidad, se obtuvo 0,84 céntimos de sol (s/0.84) de retorno y el ROA
o rentabilidad sobre los activos, dio un indice de 0,0885 (8,8%), es decir que hubo un total de
0,0885 soles obtenidos por cada sol invertido en la entidad, independientemente de la forma en

la que se haya financiado dicha inversion.

Después se aplico el ratio de margen comercial que dio un resultado de 19%, que quiere
decir, que después de los ingresos que recibe la empresa y después de los gastos en los que

incurre, la empresa mantuvo el 19% de sus ingresos totales y por ultimo, el ratio de rentabilidad
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sobre las ventas, dio un resultado de 11% de ganancia por cada sol vendido (luego de que se

hayan deducido los gastos e impuestos).

En cuanto al indicador de endeudamiento que surge del analisis de la situacion
financiera de largo plazo y considerado como estratégico en la toma de decisiones, se aplico el
ratio de endeudamiento patrimonial, que representa la perspectiva de la empresa a largo plazo,
dando un resultado de 9,62, exponiendo que, como el ente, opera bésica y exclusivamente con
capital financiado por terceros, la misma se encuentra sobre endeudada, lo que indica que se
estd abusando de la financiacion externa a todo nivel y compromete la supervivencia de la

entidad en el largo plazo.

Entre los hallazgos se observo, que los resultados de los indicadores de liquidez son
positivos, aunque no contaban con un cronograma de pagos, los indices de rentabilidad son
positivos, pero se hallo deficiencias en el proceso de evaluacion de los proyectos y en cuanto a
los indices de endeudamiento, estos no son nada positivos debido al modelo de financiamiento

que utilizan.

Se lleg6 a la conclusion de que la empresa J&J Brother’s, contd con liquidez para
solventar sus obligaciones a corto plazo, esto gracias a los proyectos que realizé en el periodo
2019, asi también se concluye que los indicadores de rentabilidad reflejan que no generan la
suficiente, pues no existe un proceso de evaluacion de los proyectos que deciden tomar,
finalmente, los indicadores de endeudamiento demostraron que se encuentran sobre
endeudados, debido a decision gerencial de adoptar un modelo de operaciones basado en

depender casi exclusivamente del financiamiento de fuentes externas.

Por ello, se recomendo (en la medida que los indices de liquidez se sigan manteniendo

estables) reestablecer sus politicas de pago, es decir, que se prolonguen en el tiempo (dentro de
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los 30 dias posteriores al compromiso), estableciéndose en un cronograma de pagos, que
ayudaria a evitar la descoordinacién entre las areas involucradas, pues reduciria la
incertidumbre con la que se toman las decisiones a corto plazo respecto al uso del efectivo con

el que cuenta la entidad.

En cuanto a los indices de rentabilidad se deberia buscar aumentar la rentabilidad y
reducir costos mediante una evaluacién previa de los proyectos, es decir, serd necesario
aprovechar de otra manera los activos para obtener mejor rentabilidad de la inversion de estos,
como, por ejemplo, incrementar el precio de sus servicios. Deberian considerar también,
reducir los costos operativos de cada proyecto a fin de incrementar la utilidad neta, a través de
la adquisicion de maquinarias o instrumentos necesarios para los proyectos ahorrando el
alquiler de los mismos, también, formar alianzas con los proveedores, para que de este modo

puedan obtener implementos a menor precio.

En cuanto a los indicadores de endeudamiento, dado el desfavorable resultado obtenido,
se recomienda a la empresa que busque una nueva herramienta de financiamiento que no atente
en tan alto grado su autonomia financiera, como, por ejemplo, que haga uso de estos créditos

para incrementar su activo fijo en lugar de alquilar la maquinaria.

Por altimo, esta tesis de bachillerato buscé analizar e interpretar los estados contables
mediante la aplicacion de indicadores financieros, para posteriormente informar a la empresa
la situacion en la que se encuentran, y que, en base a esta informacion, la gerencia pueda tomar

decisiones que la beneficien significativamente.

Por otra parte, en el proyecto de investigacion de Carlos German Garcés sobre
indicadores financieros para la toma de decisiones en la empresa DISGARTA, publicado en

noviembre 2019 Ambato, Ecuador por la Universidad Catélica dentro del marco de la Escuela
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de Administracion de Empresas, se plantea como objetivo general proponer indicadores
financieros que sirvan de apoyo en la toma de decisiones de la empresa y que permitan una

mejor gestion estratégica de la organizacion.

La metodologia de investigacion aplicada fue descriptiva-explicativa con un enfoque
mixto, con el fin de estudiar a la entidad y determinar los factores que influyen directa e
indirectamente en las decisiones empresariales. Este trabajo brindé informacion selectiva de
indicadores financieros que muestran en términos numéricos la situacion econdmica de la
empresa en tiempo pasado, presente y futuro, que a su vez direccionaron a la entidad a un

crecimiento constante y sostenible a largo plazo.

En cuanto al analisis de la situacion financiera operativa de corto plazo, se exponen el
indicador de liquidez, que se presenta en 3,29 lo que quiere decir que para cubrir la deuda que
posee a corto plazo, la entidad dispone de 3,29 ddlares por cada doélar empleado en pasivo
corriente. En relacion a afios anteriores la liquidez disminuye en 0,23, sin embargo, no influye

mucho por lo que a este indicador se lo califica como favorable.

Por su parte, la prueba dcida muestra que la empresa tiene a disposicion 2,63 ddlares
por cada ddlar invertido en pasivo. En relacion a los afios anteriores el resultado disminuye en

0,03, por lo que de igual forma se lo califica favorable.

Ademas, se presenta un indicador que se considera estratégico en la toma de decisiones,
es decir, un capital de trabajo de $169.572 lo que quiere decir que los activos corrientes y parte
de los activos a largo plazo no estan financiados con pasivos a corto plazo. Respecto a los afios
anteriores, el capital de trabajo presenta un aumento en $33.460 lo que se califica como

favorable para la empresa.
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Desde la perspectiva del analisis de la situacion patrimonial de largo plazo, se exponen,
el ratio de solvencia considerado como importante para la toma de decisiones, el que muestra
que el 25% de sus activos estan comprometidos con terceros. En relacion al afio anterior, este

indicador sufre un aumento del 5% por lo que se le otorga una calificacion desfavorable.

Desde la perspectiva del analisis de la situacion financiera de largo plazo el coeficiente
de endeudamiento (estratégico) es del 34%, lo que quiere decir que, por cada délar invertido
por los duefios en la empresa la entidad genera deuda de $0,34 a terceros. Existe un aumento
del 8% por lo que se le brinda una calificacion de desfavorable. Asimismo, no presenta
endeudamiento con entidades financieras por lo que se lo califica como favorable puesto que

todos los activos se financian con pasivo a corto plazo y financiamiento propio.

Respecto de la financiacion propia de la inversion inmovilizada (estratégico), la
empresa presenta una deuda con sus propietarios de $4 por cada délar invertido en activos fijos,
experimentando un aumento en $2 por lo que se considera como desfavorable para

DISGARTA.

Por ultimo, desde la perspectiva del analisis de la medicion de la eficiencia economica
el apalancamiento muestra que ha conseguido 1 dolar de activo por cada ddlar aportado por
patrimonio, no existe variacién con respecto al afio anterior por lo que se otorga una calificacion

favorable a la institucion por su buena gestion.

Como conclusion, DISGARTA presentd un buen escenario respecto a solvencia por lo
que esta en condiciones de solicitar financiamiento con fines de ampliacién del negocio,
cambiar activos (reemplazo de vehiculos) o inclusive pensar en tener su propio local y dejar de

lado el arrendamiento.
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Sin embargo, seria necesario la implementacion de politicas de control que permitan
mantener la solvencia, como, por ejemplo, anticiparse a los ingresos y estimar los costos y
gastos, dar prioridad de pago a las cuestiones operativas, estar al pendiente de las cuentas por

cobrar mediante un control permanente.

Por ultimo, el propdsito del trabajo de investigacion de Lucia Alejandra Rivera Mena
sobre indicadores financieros para el sector alimentos y bebidas de las pequefias y medianas
empresas del distrito metropolitano de Quito, publicado por la facultad de ciencias
administrativas en 2019, Quito Ecuador, fue realizar un diagnostico de la situacion actual sobre
el uso de indicadores financieros para la toma de decisiones en las pequefias y medianas

empresas en el sector de alimentos y bebidas del distrito metropolitano de Quito.

Este trabajo se desarrolld en el marco de una investigacion cuantitativa, exploratoria y
transversal, cuyo instrumento de investigacién consistio en la recopilacion de datos

cuantitativos.

Entre los resultados obtenidos, muestran que las empresas utilizan principalmente

indicadores de liquidez y rentabilidad, e indicadores parcialmente de solvencia y gestion.

En cuanto al andlisis de la situacion financiera operativa de corto plazo, se establece
que el 55% del total de las empresas utilizan el indicador de liquidez corriente y el 41% de la
muestra utiliza el indicador de prueba acida. Asimismo, y teniendo en cuenta los indicadores
de los ciclos operativos, el 38% de las pymes del sector utilizan los indicadores de rotacion de

cartera, periodo medio de cobranza y periodo medio de pago.

Desde la perspectiva del andlisis de la situacion financiera de largo plazo, se expone

que el 34% de las empresas en estudio utilizan los indicadores del endeudamiento patrimonial.

30



Maestria en Contabilidad y Auditoria — Trabajo Final de Maestria
Facultad de Ciencias Econdmicas — Universidad Nacional del Litoral

Trabajo Final
Maestranda: Tevez Magne, Ana Lisa.

Por otro lado, y considerando el andlisis de la medicion de la eficiencia econémica o de
rentabilidad, se expone que el indicador de rotacion de ventas utiliza el 34% y el indicador de

impacto de gastos de administracion y ventas es utilizado por el 28%.

Por ultimo, el 59% de las empresas bajo estudio utilizan el indicador de margen neto,
el indicador de margen bruto es utilizado por el 52%, el 45% utilizan los indicadores de margen
operacional y rentabilidad financiera, el indicador de rentabilidad operacional del patrimonio

es utilizado por el 38% y el 28% utiliza el indicador de rentabilidad neta del activo.

Se pudo concluir que mas del 45% de las pymes de la industria de alimentos y bebidas
mantienen o interpretan resultados financieros periodicamente y conocen sobre la importancia
de utilizar indicadores financieros, lo que resulta atractivo para futuros acreedores ya que las

organizaciones conocen de su situacion financiera y que tan sostenible son con el tiempo.

En resumen, y considerando la valiosa contribucion de estos estudios a la presente
investigacion, se puede observar que revelan factores relacionados con el andlisis de la
estructura patrimonial y financiera a largo plazo, la evaluacion de la situacion financiera
operativa de corto plazo y el analisis de la medicion de la eficiencia econémica o rentabilidad,

los cuales son cruciales para la toma de decisiones.

Estos incluyen indicadores considerados por su importancia en la toma de decisiones
como lo son la solvencia, la inversion en activos fijos y la liquidez. Asimismo, se presentan
ratios significativos que influyen en la estrategia empresarial, como aquellos que surgen del
ciclo operativo, incluyendo el indice de cuentas por cobrar y por pagar, asi como los

indicadores de rentabilidad del activo, propiedad o capital.
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Finalmente, se introducen ratios que son esenciales por ser tenidos en cuenta como
estratégicos para la toma de decisiones, incluyendo los indicadores de endeudamiento,

financiacion, asi como los indicadores de stock (ciclo operativo) y de capital de trabajo.

Dichos indicadores se consideran y contribuyen al anélisis de la empresa propuesta
como estudio de caso, ademas de formar la base para las sugerencias y recomendaciones que
se realizan en el presente trabajo, las cuales se fundamentan en ratios significativos y

principalmente en los estratégicos.
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CAPITULO III: MARCO TEORICO

En este apartado se presentan definiciones basicas, conceptos tedricos y caracteristicas
especificas propuestas por distintos autores relacionadas directamente con el tema de
investigacion, los cuales permiten el desarrollo de la teoria del andlisis de la situacion
patrimonial, financiera y econdmica con sus respectivas interpretaciones a través de los

indicadores financieros.

En el inicio de este capitulo se presentan los distintos informes contables detallando su
estructura y composicion, asi como los objetivos tedricos de cada uno de ellos, y su estudio a
través de la aplicacion de las herramientas del andlisis horizontal y vertical en concordancia

con la interpretacion de la informacion por ellos generada.

Luego, se exponen los indicadores que surgen de las herramientas estructurales de
medicion de la capacidad de inversion y financiacion del ente (andlisis de la estructura
patrimonial), las de medicion de la capacidad financiera operativa y las herramientas
economicas de medicion de eficiencia, las que son presentadas teniendo en cuenta su impacto

en la toma de decisiones para mejorar la estrategia empresarial.

Por consiguiente, del andlisis de la estructura patrimonial a largo plazo se presentan las
razones de solvencia, endeudamiento en moneda extranjera y la razén de la inversion
inmovilizada, la que a su vez proporciona informacién sobre la inversidn en activos no

corrientes y determina el grado de inflexibilidad de los recursos de la empresa.

Del analisis de la situacion financiera a corto plazo, la cual tiene como objetivo

determinar la capacidad del ente para hacer frente a sus obligaciones, se exponen los conceptos
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tedricos de los ratios de liquidez, ciclos operativos, capital de trabajo entre otros. Asimismo,
del analisis de la situacion financiera de largo plazo se presentan los indicadores de solvencia,
endeudamiento y financiacion de la inversion inmovilizada los que sirven para analizar la

capacidad del ente respecto al cumplimiento de las obligaciones de largo plazo.

Por ultimo, para la presentacion de los conceptos tedricos de los indicadores que surgen
de las herramientas econdmicas, es necesario, en primera instancia hacer referencia a la
importancia del andlisis del estado de resultado, ya que nos proporciona rica informacion sobre
las causas que contribuyen a la generacion de las ganancias, para ello, los conceptos de margen

de contribucion y punto de equilibrio son conceptos fundamentales.

Finalmente, con el analisis de la situacién economica se exponen los indicadores de
rentabilidad, efecto palanca, apalancamiento financiero o leverage e indicadores de

crecimiento, entre otros.

ANALISIS DE ESTADOS CONTABLES

Desde el punto de vista teorico, el analisis de los estados contables tiene como objetivo
establecer un diagndstico y perspectiva de la situacion econdémica y financiera de una empresa
a partir de la informacion proporcionada en sus estados financieros. Es asi como la contabilidad
registra los hechos econdémicos y los presenta en los estados contables, esta informacion
permite juzgar la solvencia (posicion financiera a corto y largo plazo) de una empresa y su

capacidad para lograr rentabilidad de las inversiones (Situacion Econémica) (Pérez, 2005).

Asimismo, los informes contables integran el conjunto de elementos que pueden ser
utilizados por quienes toman decisiones economicas. El contenido de los informes financieros
tiene su origen casi exclusivamente en la contabilidad y proporciona informacién sobre el

patrimonio y su evolucion, lo que ayuda en la toma de decisiones. Desde esta perspectiva, la
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contabilidad registra y procesa datos sobre el patrimonio y sus cambios en el tiempo,
proporcionando informacion para el seguimiento de los recursos y compromisos del ente,

logrando con ello, el control patrimonial de la empresa (Fowler Newton, 1996).

Por consiguiente, la contabilidad es una herramienta intrinsecamente informativa, que
se utiliza para facilitar el proceso administrativo y la toma de decisiones internas y externas
por parte de los diferentes usuarios. De la contabilidad emanan subsistemas de informacion
que deben satisfacer las necesidades de los diversos usuarios que acuden a la informacion
financiera de las empresas, para que cada uno, segun sus caracteristicas, tome las decisiones

mas adecuadas para su organizacion (Padilla, 2006).

Desde esta perspectiva, los estados financieros no son un fin en si mismos, puesto que
no buscan convencer al usuario sobre un punto de vista o la validez de una posicion, sino mas
bien servir como herramienta 1til en la toma de decisiones y la planeacion a fin de optimizar
el uso de los recursos de manera adecuada, ademas, seguira siendo el mejor apoyo para la toma

de decisiones de los negocios.

Es necesario recordar que a mejor calidad de la informacion corresponde mayor
probabilidad de éxito en las decisiones. Pero para lograr dicha calidad, ésta debera contar con
datos que satisfagan las necesidades de los diferentes usuarios. En la actualidad, los pardmetros
que mas interesan a cualquier usuario son liquidez, rentabilidad, crecimiento, apalancamiento

y productividad

La generacion de informacion financiera es capaz de asimilar entornos cambiantes para
ofrecer a los administradores las herramientas necesarias y asi hacer mas eficaces sus procesos

de toma de decisiones y de control administrativo.
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En funcioén de ello, los principales reportes financieros son el balance general (también
llamado estado de situacion financiera o estado de posicion financiera), el estado de resultados,
el estado de evolucion del patrimonio neto y el estado de flujo de efectivo (el estado de cambios

en la situacion financiera).

El estado de situacion patrimonial incluye el detalle de los activos, pasivos y cuentas
patrimoniales. Se suele decir que establece una fotografia de estos elementos al dia del cierre
del periodo de informe. Los activos y pasivos se clasifican en corrientes y no corrientes. Los
activos corrientes incluyen las cuentas de efectivo y los demas elementos que van a convertirse
en efectivo antes del plazo de un afio de la fecha de los estados financieros. La diferencia entre
el activo corriente y el pasivo corriente se suele denominar capital de trabajo y es una de las
aproximaciones a la medicion de la liquidez de la empresa. Los activos son por lo general
ordenados por orden de liquidez. Se muestran primero los activos corrientes y luego los activos
no corrientes. Dentro de los activos corrientes aparecen primero el efectivo y equivalentes de
efectivo (activo esencialmente liquido) y luego aquellos que requieren de operaciones para
convertirse en liquidos (inversiones temporarias, créditos, bienes de cambio). Los pasivos se
muestran de acuerdo con su plazo de vencimiento. Primero los grupos de cuentas que esperan

pagarse en el corto plazo y luego los que se pagaran a posteriori (Pascale, 2005, p. 562).

El estado de resultados intenta explicar qué es lo que produjo la variacion de patrimonio
entre el principio y el fin del ejercicio economico (con exclusion de los movimientos de aportes
o retiros de capital o resultados que hayan realizado los propietarios y accionistas). El total del
estado de resultados es incluido en el patrimonio como resultado del ejercicio. El estado de

resultados puede ser visto como un conjunto de variables de flujo.

Por su parte, este estado no muestra lo que hay en un instante, sino como se pasa de un

patrimonio al otro.
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Comienza con los ingresos totales que genera la empresa por la venta de bienes o
servicios al mercado. A menudo se las denomina ventas netas porque se les ha deducido el
impuesto al valor agregado y ciertos descuentos comerciales concedidos. De las ventas netas
se deduce el costo de ventas (es decir, el costo que debio soportar la empresa para comprar o
fabricar los bienes que generan los ingresos). La diferencia entre las ventas y el costo de ventas

es el resultado bruto.

A esta cifra se le restan los gastos de venta y los gastos de administracion. Dentro de
los gastos de ventas encontramos todos los egresos relacionados con la actividad de venta
(remuneraciones, comisiones, gastos de local, propaganda, etcétera). Los gastos de
administracion incluyen todos los egresos realizados para gestionar y dirigir la empresa
(sueldos del personal administrativo y de direccion, los gastos de generar la informacion, los

gastos de cumplimiento de las regulaciones, etcétera).

Del resultado bruto se deducen los gastos de administracion y ventas y se genera un
total que es el resultado operativo. Este resultado operativo se distribuira entre tres grandes
grupos: los acreedores financieros (que proporcionan lo que puede llamarse el capital ajeno),

el estado y la retribucion a los propietarios.

El estado de flujo de efectivo muestra los recursos financieros que se depositaron en la
organizacion durante el ejercicio y en que fueron aplicados. El estado de origen y aplicacion
de fondos suele concebirse como un medio para el andlisis financiero en las organizaciones.
Ademas, el estado de flujo de efectivo (en el que la definicion de fondos es el efectivo y sus
equivalentes) se puede preparar considerando fondos el capital de trabajo o cualquier otro
componente como recursos totales disponibles, activos corrientes, endeudamiento bancario,
etcétera. En consecuencia, este documento intenta explicar la variacion durante el ejercicio de

los fondos que posee la organizacion. En este caso, se pueden clasificar los fondos en funcién
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de su diversa naturaleza, es decir, en fondos derivados de operaciones (EBITDA), derivados
de inversiones y de financiacion. Desde esta perspectiva, los informes sobre el flujo de efectivo
y de posicion de inversion son indispensables en la contabilidad para que pueda cumplir con

su funciodn de facilitar los procesos de toma de decisiones y control.

Es asi entonces, como los estados contables en su conjunto se utilizan para la toma de
decisiones, es decir, los gerentes y directivos necesitan conocer la evolucién econdmica-
financiera del ente, su estado actual y las perspectivas futuras para dirigir sus negocios con una

vision de largo plazo y de mayor competitividad.

Asimismo, resulta fundamental hacer referencia al proceso del andlisis de los estados
contables ya que su objetivo consiste en transformar informacion contable util para la toma de
decisiones, para ello es necesario la lectura de los mismos, por medio del cual se obtiene una
perspectiva global de la situacion y ademas, sirve de ayuda para seleccionar las herramientas
adecuadas. Luego, se aplican procedimientos y herramientas adaptables a los objetivos
planteados y a las caracteristicas de la informacion disponible. Por altimo, se procede a la
interpretacion de los valores o resultados obtenidos del analisis y traducirlos a un lenguaje que

sea entendible para los directivos y gerentes de la empresa (Pérez, 2005).

En concordancia con lo expuesto anteriormente, los estados contables se analizan para
obtener mediciones y relaciones que sean Utiles para la toma de decisiones, asimismo, el
estudio de estados contables como parte de un proceso decisorio requiere la realizacion
sucesiva de tareas como leer los estados contables e interpretar la informacion que ellos
contiene, analizarlos mediante el calculo de indicadores, relacionar los indicadores obtenidos
con otras informaciones a las que se tenga acceso, interpretar y analizar los datos disponibles

(Fowler Newton, 1996).
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Dentro del proceso de analisis (estratégico) de los estados contables, el analisis
horizontal transforma a valores relativos una serie de numeros de distintos periodos
(informacién dinamica) para evaluar la tendencia (aumento o disminuyo), se debe asignar el
100% al valor base y en funcion del mismo determinar los correspondientes al resto de los

periodos.

Por ultimo, el analisis vertical transforma a valores relativos importes correspondientes
a una misma etapa o en un momento determinado (informacion estatica), tomando una de ellos
como valor base (Pérez, 2005), es decir, mide la composicion estructural de ese momento (ese

mes).
ANALISIS DE LA ESTRUCTURA PATRIMONIAL

El analisis de la estructura patrimonial proporciona informacién sobre la solvencia, la
inversion en activos a largo plazo y las caracteristicas de los activos y pasivos financieros de
una empresa, ademas tiene como objetivo mostrar la armonia entre la inversion y la

financiacion del ente.

La solvencia interesa principalmente a los acreedores y depende tanto de la estructura
patrimonial como de su aptitud para generar fondos, que a su vez est4 atada a su rentabilidad

(Fowler Newton, 1996)

El coeficiente de solvencia es un indicador que es considerado importante para la toma

de decisiones y es utilizado para determinar la capacidad de la empresa para generar efectivo.

También es conocido como la razén del activo al pasivo y determina que cuanto mas

alto es, mas solvente es el ente.

Total Activo

Solvencia = ———
Total Pasivo
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Para que este indicador sea efectivo debe completarse con el de la capacidad de la

empresa para cancelar sus pasivos en el corto plazo.

Pasivo Corriente

Endeudamiento de Corto Plazo = - -
Patrimonio Neto

A través del indicador de endeudamiento en moneda extranjera se muestra la parte del

pasivo en moneda extranjera.

Deudas en Moneda Extranjera
Total de Deudas

Endeudamiento en Moneda extranjera =

Como se expuso anteriormente, también desde el analisis de la estructura patrimonial
se puede obtener informacion sobre la inversion en activos no corrientes y es aqui en donde
tienen su fundamento la razén de inmovilizacion y expone que cuanto mas alto es, mayor es la
proporcion del activo que se encuentra indisponible para la cancelacion de deuda o la

distribucion de dividendos (Fowler Newton, 1996).

Revela entonces, la parte del activo inmovilizado o la inmovilizacion de la inversion y

es considerado importante para la toma de decisiones.

Total Activo no Corriente
Total Activo

Razén de inmovilizacion =

Con este indicador medimos el grado de inflexibilidad de los recursos del ente, en otras
palabras, qué porcentaje de los recursos estan inmovilizados, esto es importante desde lo
financiero ya que en la medida que la porcion de activo no corriente sobre el total de activo

resulte mayor genera menores posibilidades de disponer de sus bienes en cualquier momento.

También permite ver si cuenta con infraestructura para llevar adelante sus actividades.
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Analizar la inmovilizacion es fundamental para determinar el grado de inflexibilidad
de los recursos de la empresa, si encuentra que este indicador disminuye con el tiempo, debe
determinar si esto se debe a venta de bienes inactivos u ociosos o bienes que necesita para

mantener su nivel de actividad.

Si la disminucién no proviene de la venta de bienes, la causa seran las amortizaciones
al no haber realizado inversiones en el mismo sentido que estas, quiza se esta tratando de una
infraestructura obsoleta, debiendo preverse una reinversion. Por otro lado, la disminucion
puede explicarse si la empresa ha tercerizado parte de su produccion, lo que reduce la necesidad

de mantener activos inmovilizados.
ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA A CORTO PLAZO

Como referenciamos anteriormente, a través de este analisis se determina la capacidad
del ente para hacer frente a sus obligaciones en un periodo de tiempo que comprende hasta un
afio (Pérez, 2005) y tiene como objetivo medir la capacidad financiera operativa de la empresa,

es decir, la que mueve el negocio todos los dias.

Las decisiones financieras tienen como mision principal obtener recursos en la cuantia,
coste y plazo para financiar las inversiones (colocacion de dinero, mercaderias) necesarias para
cumplir los objetivos de la empresa. Esto permite establecer responsabilidades de la direccion

financiera que se extienden tanto al origen como a la utilizacion de los fondos.

Dentro de esta perspectiva, la introduccion al concepto de liquidez es indispensable, ya
que con la razén de liquidez se pretende brindar una idea aproximada de la capacidad del ente

para hacer frente a sus compromisos de corto plazo

Para ello, debemos analizar los activos corrientes (recursos de liquidez disponibles para

cancelar obligaciones dentro del afio) y los pasivos corrientes (compromisos exigibles a un
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aflo). Entonces, se entiende por liquidez a la solvencia en el corto plazo que tiene el ente para
convertir bienes en efectivo (Fowler Newton, 1996) o la capacidad de afrontar deudas con sus

bienes.

La liquidez de un activo es, basicamente, una cualidad y refleja la forma en que se
concretan, la velocidad, la facilidad y el grado de certidumbre con los cuales un activo puede
ser intercambiado por efectivo a un precio tal que el rendimiento del activo sea tan alto como

el esperado en un periodo corto.

La liquidez de una empresa es la habilidad y la capacidad de esta para cumplir con sus
obligaciones financieras de corto plazo, tal y como ellas, originalmente, se hacen exigibles. La
idea de corto plazo es convencionalmente vista como un afio. A veces se asocia al periodo que
insume el ciclo operativo del negocio del que se trate, esto es, el lapso que va desde comprar

y/o producir a vender y cobrar (Pascale, 2005, p. 574).

A su vez, a través de la liquidez corriente se determina por cada peso que se adeuda en
el corto plazo, cuantos pesos se cuentan para hacer frente a las obligaciones ¢ la cantidad de
activos corrientes por cada peso de pasivo de corto plazo. Es decir, por cada peso de pasivo,
existen tantos pesos (lo que resulte del cociente) de recursos para cancelar los mismos, por lo
tanto, este indicador no deberia ser menor a 1 (cuanto mas alto es, mas solvente se supone al

ente).

También determina la mayor o menor facilidad para atender sus compromisos a plazo
breve y la capacidad para afrontar deudas con sus bienes. Este indicador es considerado

importante para la toma de decisiones.

Activo Corriente

Liquidez Corriente = , .
Pasivo Corriente

42



Maestria en Contabilidad y Auditoria = Trabajo Final de Maestria
Facultad de Ciencias Econdmicas — Universidad Nacional del Litoral

Trabajo Final
Maestranda: Tevez Magne, Ana Lisa.

La razon corriente compara los activos que se van a transformar en caja dentro del afio

con las deudas que deben ser pagadas dentro del mismo lapso (Pascale, 2005, p. 574).

La razon de liquidez general, es la inversa de la inmovilizacion y demuestra la

proporcion del activo no inmovilizado.

Activo Corriente
Activo Total

Liquidez General =

Siguiendo con el mismo razonamiento, el ratio de liquidez necesaria (Total Activo
Corriente/Total Pasivo Corriente), permite determinar la suficiencia del indice de liquidez
corriente, es decir es un piso de dicho ratio. Luego se determina la participacion de cada rubro
sobre el total, es decir, determina la participacion de caja y bancos, créditos por ventas, etc,
sobre el total del activo corriente y luego se multiplica por los plazos promedio rubro por rubro.
Con ello podemos determinar en cuantos dias se convierte en efectivo la totalidad del activo
corriente. Cuanto menor es este numero mejor serd la posicion financiera de la empresa.

Respecto del pasivo, mientras mas alto sea mejor sera para la empresa.

La liquidez necesaria significa que como minimo la empresa debe tener este indicador

para que no surjan problemas financieros (Pérez, 2005).

Plazo Promedio Realizacion de Activo Corriente

Liguidez N N
tquidez Necesartd = p1a70 Promedio Exigibilidad o Cancelacion Pasivo Corriente

Este indicador expone que cuanto mas bajo es (y suponiendo inmoviles los datos del

activo y del pasivo corriente) mayor es la solvencia en el corto plazo.

Combinando los datos de conversion de cada componente del activo corriente en otro

mas liquido, puede calcularse su plazo medio de realizacion. Luego, éste puede relacionarse
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con el plazo medio de cancelacion del pasivo corriente. Como subproducto, puede obtenerse

una aproximacion a la duracion del ciclo operativo normal (Fowler Newton, 1996, p. 161).

Con la liquidez Seca o prueba del 4cido el objetivo es tomar los activos mas liquidos y

representa la cantidad de activo mas liquidos por cada peso de deuda de corto plazo.

Se considera 1til para evaluar la solvencia en el corto plazo. Cuanto mas alto es, mas
solvente se supone al ente. Es decir, la prueba del acido debe tomarse como un complemento
del célculo de la razon de liquidez (corriente) y su resultado supone una hipotesis de desastre
al plantearse ;qué pasaria si en los proximos doce meses el ente no lograse vender nada o

vendiese algo, pero no lo cobrase? (Fowler Newton, 1996, p. 120).

Activo Corriente — Bienes de Cambio

Liquidez Seca o Prueba del Acido = . -
Pasivo Corriente

La prueba 4cida resta del numerador los inventarios que aparecen como los menos

liquidos de los activos corrientes (Pascale, 2005, p. 574).

La prueba acida menor, elimina del numerador los activos menos liquidos, en efecto,
parte de los inventarios estd compuesta frecuentemente por productos en proceso, productos
que pueden ser obsoletos y que, ademas, deben ser vendidos, lo que se suele hacer a crédito

para ser luego transformados en efectivo (Pascale, 2005, p. 615).

Activo Cte — Inventario — Gastos Pag.por Anticipado

Prueba del Acida Menor = - -
Pasivo Corriente

La prueba 4cida mayor, agrega a las deducciones que se habian efectuado en el
numerador de la prueba 4cida menor las cuentas por cobrar. Muestra lo que la empresa tiene

para hacer frente a sus compromisos que venceran en el préximo afio (Pascale, 2005, p. 616).

Disponibilidades + Inversiones Temporarias

Prueba del Acida M =
rueba aet acaa Mayor Pasivo Corriente
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Por otro lado, a la diferencia entre activo y pasivo corriente se denomina capital

corriente (capital circulante, fondo de maniobra o capital de trabajo neto) (Pérez, 2005).

Capital de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente

El pasivo corriente es la parte del pasivo integrado por obligaciones que ya han vencido
o que lo haran dentro de los doce meses siguientes a la fecha de los estados contables y el activo
corriente, sera la parte del activo que (se espera) permitira la cancelacion de pasivos corrientes,
que incluye efectivo mas los bienes que se espera convertir en efectivo dentro del citado plazo

de doce meses (Fowler Newton, 1996, p.139).

El andlisis del capital corriente es de utilidad para profundizar el estudio sobre la
solvencia del ente y para establecer ciertas relaciones operativas, como los tiempos de venta
representados por las cuentas por cobrar a clientes o los dias venta para los cuales se tienen

existencias (Fowler Newton, 1996).

El capital de trabajo necesario para financiar operaciones:

Capital de Trabajo = Cuentas Cobrar + Existencias — Proveedores

Es utilizado para calcular la necesidad financiera que demanda la actividad empresarial
y para analizar las consecuencias de un incremento en el volumen de operaciones o cambios

en las condiciones de ventas, compras o en la politica de stock.

CTN = V (CdeC — (CdeP — CBC)x (1 — Mg))

En donde:

V: Venta

CdeC: Ciclo de cobro.
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CdeP: Ciclo de pago.

CBC: Ciclo de bienes de cambio.

Mg: Contribucion Marginal.

Entonces el capital de trabajo, es medido contablemente como el exceso de activos
corrientes sobre los pasivos corrientes, es una de las medidas mas usadas para observar la

evolucion de la liquidez de la firma.

Frecuentemente se lo denomina capital de trabajo neto, este se observa como el pool
de los fondos mas liquidos que brindan mayor o menor seguridad a los acreedores y
proveedores, generando una reserva liquida, toda vez que se deban administrar los flujos de

fondos de la empresa.

Una comparacion, a veces mas util, es la que resulta del capital de trabajo neto como
un porcentaje de las ventas. Con frecuencia la evidencia empirica ha puesto de relevancia que
el mayor valor de la magnitud esta asociado a una mayor liquidez y, por el contrario, los
menores valores del porcentaje se corresponden con menores niveles de liquidez (Pascale,

2005, p. 575).

Con la rotacion del capital corriente se observa la situacion financiera de corto plazo,
si este indice aumenta, se cuenta con menos capital corriente en relacion a las ventas. Cuando
se aumentan las ventas (sin que haya cambio en el ciclo operativo neto, la composicion de
activo y pasivo o el margen) la necesidad de capital de trabajo es mayor, entonces, si no
contamos con excedente de capital corriente para enfrentar la salida de fondos podria existir

estrechez financiera. Es decir, el balance no dispone de recursos para llevar adelante el negocio.

Por consiguiente, se puede observar a través del ratio de rotacion del capital corriente
que un aumento de las operaciones debe tener un mayor respaldo del capital corriente, aumento
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del margen de ganancia, disminucion del ciclo operativo bruto y aumento del pago de las

compras.

Ventas

Rotacion Capital Corriente = _ - -
P Capital Corriente Promedio

El fondo de maniobra (FM) se considera un concepto de planeamiento (no de
funcionamiento). A efectos de la direccion financiera a corto plazo es solo un punto de partida,
el exceso de fondos a largo plazo por encima de inmovilizado neto, en otras palabras, el
volumen de fondos permanentes que tenemos para financiar operaciones o la parte del activo

circulante que se financia con recursos de caracter permanente.

Fondo de Maniobra = Activo Corriente — Pasivo Corriente

Fondo de Maniobra = Activo Circulante — Pasivo a Corto Plazo

FM = Recursos Permanentes — Inmobilizado Neto (Activo no Corriente)

Un Fondo de maniobra negativo, se da en cadenas de supermercados en donde la
mercaderia permanece en el almacén tan pocos dias que se cobran antes de que sé que paguen,
es decir la cifra de proveedores es superior a la suma de los deudores y de existencias, entonces
las necesidades operativas de fondos son negativas, en general esta situacion es peligrosa e

implica defectos de planeamiento importantes.

El concepto de necesidades operativas de fondo (NOF) establece una relacion
fundamental con el fondo de maniobra, determinando a partir de €l las inversiones a corto plazo

necesarias en una empresa y el balance financiero de la misma.
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Asimismo, por activo circulante debe considerarse a la sumatoria de las existencias,
créditos por venta y la tesoreria, y por recursos a corto espontaneos, aquellos que se obtienen
de manera automatica como los créditos de proveedores, impuesto pendientes de pago (no

tienen caracter financiero).

NOF = Activo Circulante — Recursos a Corto Plazo Espontaneos

El indicador de las necesidades de fondos muestra la capacidad para diagnosticar el

volumen de recursos ajenos que deben negociar.

Recursos Negociables = NOF — FM

Se entendera como Recursos negociables todos los demas recursos a corto plazo.

Desde otra perspectiva dindmica del andlisis financiero, se tiene en cuenta la velocidad

de los flujos de ingresos y egresos.

Para los flujos de ingresos, se analiza la antigiiedad de los bienes de cambio y de los

créditos por ventas. Sobre los egresos se toma en cuenta la antigiiedad de los proveedores.

Por lo tanto, el estudio de las antigiiedades o ciclos es importante para determinar las

velocidades de los flujos de ingresos y egresos.

Con el andlisis de la antigiiedad de los bienes de cambio, se determina cual es la demora
promedio desde que los bienes ingresan a la empresa hasta que son vendidos, es decir, los dias

que transcurren desde que se compra hasta que se venden las mercaderias.

En relacion con los bienes de cambio y a los fines de las evaluaciones de solvencia,
interesa estimar los plazos de su conversion en efectivo de modo que las comparaciones de sus

saldos deben efectuarse con flujos que representan salidas y ademas recomienda, en lo posible,
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que deben efectuarse estimaciones de plazos de conversion en efectivo para cada componente

del rubro bienes de cambio (Fowler Newton, 1996).

La conversion de estos activos en efectivo depende de la venta y su cobranza. Por otro
lado, la estimacion del plazo de conversion de las mercaderias en créditos, expone que cuanto
mas bajo es, mas corto es el plazo de conversion de las existencias en cuentas a cobrar y en

efectivo (Fowler Newton, 1996).

Sdos Promedios de Exist. Merc.x 365
cCMV

Dias Conv Mer en Créd/ Ant o Ciclo de Mer =

Dicho en otras palabras, a través del indicador de dias de conversion de bienes de
cambio en créditos (global) se expone que cuanto mas bajo es, mas corto es el plazo de las
existencias en cuentas por cobrar y efectivo, se usa generalmente en los casos en los que se
desconoce las causas de las variaciones de los componentes de los bienes de cambio (Fowler

Newton, 1996).

También es llamado ciclo de bienes de cambio y es considerado un indicador

estratégico para la toma de decisiones.

El nivel de existencia que la empresa mantiene en sus almacenes por sus necesidades o

politicas de stock tendra influencia en la cantidad de recursos financieros para funcionar.

Mientras mayor sea el nivel de stock requerido mayor sera la necesidad de recursos

financieros aplicados a ellos.

Por otro lado (Pérez, 2005) plantea el indicador de Rotacion y el de rotacion de

mercaderia. Este indicador muestra en cudntas ocasiones se vende el stock de mercaderias.

Cuanto mas alta es la cifra del costo de mercaderia vendida en relacion a las existencias,

mayor es la velocidad de rotacion. Para analizar los meses o dias que tarda desde que ingresa
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la mercaderia hasta que se vende. Se ve a través de Periodo/Rotacion. Entonces a mayor

rotacion, menor antigiiedad y a menor rotacion, mayor antigiiedad.

Unidades Vendidas
Stock

Indicador de Rotacion =

cCMV
Saldo Promedio de Mercaderias

Indicador de Rotacion de Mercaderia =

Como hicimos referencia anteriormente, dentro de la antigiiedad de los bienes de
cambio es importante analizar la antigiiedad de las mercaderias y la antigiiedad de los créditos
por ventas, en donde se determina el plazo promedio que tienen las cuentas por cobrar, es decir,
una aproximacion al tiempo que tarda desde que se efectan las ventas a crédito hasta que son

cancelados los compromisos por los clientes.

En definitiva, se busca conocer la antigiiedad promedio de los créditos por venta, es
decir, en cuanto tiempo se cobran las ventas totales. Significa que las ventas totales (efectivo y

a crédito) se han cobrado en promedio a los tantos dias.

El plazo que se otorga a los clientes para que paguen los bienes que han comprado es
un factor de importancia, mientras mayor sea este plazo, la espera para realizar la cobranza
requerira contar con recursos financieros para afrontar las erogaciones normales de la empresa.

Sdo Prom Créd Vtas x 365
Vtas a Créd + Iva Vtas a Créd

Ant/Ciclo de Créd.Vta/Plazo cobranza vta =

También es llamado como plazo de cobranza de las ventas o el ciclo de cuentas por
cobrar y representa los dias que se demora para cobrar una venta, es considerado una ratio
directo porque la causa impulsa la consecuencia, siendo, ademas, significativo para la toma de

decisiones.
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Con el indice de rotacion, se trata de medir la cantidad de veces que la empresa va a
cobrar en un tiempo determinado, si da 12 significa que se produce la cobranza en una empresa

12 veces en un afio.

365
Ciclo de Cuentas por Cobrar

Indice de Rotacion =

Con este indicador, las ventas a crédito realizadas durante un afio tienen una antigiiedad
promedio de tantos dias y permite conocer como estan pagando los clientes, ademas muestra
el desfase que estaria produciendo en la gestion de cobranza. Los atrasos en las cobranzas traen

aparejado mayor necesidad de capital de trabajo.

Por otro lado, con el indicador de dias de ventas en la calle también se determina la
antigiiedad promedio de las cuentas a cobrar de ventas y expone que cuanto mas bajo es, mas
corto es (en promedio) el periodo de formacion del saldo de cuentas a cobrar. Lo que se obtiene
no es el plazo de cobranza sino los dias de ventas en la calle, es decir, la antigiiedad promedio
de los créditos por venta. Si en ese mes el ente tiene un capital de corriente minimo, debe

endeudarse en un importe equivalente al que surja de este analisis.

Vtas

Antic. P I . _ 7t b .
ntig. Prom de los Créd por Venta Dias de Mes * Dias de retraso en el ciclo

Con el ciclo operativo bruto se busca reflejar los dias de demora desde que la

mercaderia ingresa al depdsito hasta que se vende y luego se cobra.

Ciclo Operativo Bruto = Plazo de Cobranzas de Vtas + Antig. Bienes de Cambio

También es llamado como el ciclo de realizacion de bienes de cambio y representa los
dias que transcurren desde que se compran los bienes de cambio hasta que estos se convierten

en efectivo.
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Ciclo Realizacion Bienes de Cambio = Ciclo Bienes de Cambio + Ciclo de Créditos

Por otro lado, el objetivo del andlisis de la antigiiedad de los proveedores o ciclo de
pagos tiene con fin determinar el plazo promedio que tienen las deudas comerciales (plazo que
otorgan los proveedores), osea el tiempo en que tardan desde que se efectian las compras a

crédito hasta que se cancelan con el proveedor.

En definitiva, se realiza para saber la antigiedad promedio del saldo de proveedores,
esto es importante para saber por qué se necesita mas o menos capital de trabajo. Este indicador

es considerado significativo para la toma de decisiones.

Sdo Prom Prov x365
Compra a Créd + Iva Compra a Créd

Antig.de Proveedores o Ciclo de Pago =

El plazo que la empresa obtiene de sus proveedores tiene un efecto positivo ya que no
necesita contar con tantos recursos financieros, las deudas con proveedores significan que otro
ha aplicado recursos financieros que la empresa estd utilizando para el futuro. También
llamado, plazo de pago de las compras en donde se busca determinar el plazo en que se pagan

las compras.

Con el ciclo operativo neto, se busca determinar la brecha que da el ciclo operativo
neto, ya que es lo que debe ser cubierto con capital corriente. Se debe tomar este plazo y no el
de antigliedad de proveedores, ya que este tltimo no muestra el plazo promedio total cuando

existen compras de contado

Ciclo Operativo Neto = Ciclo Operativo Bruto + Plazo Pago Compras

Con el tiempo de realizacion del stock se puede determinar el déficit o superavit

financiero operativo.

Tiempo Realizacion Stock = (Stock + Cobro Dias de Realizacion — Pagos)
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Por otro lado, con el tiempo medio de realizacion del stock se puede observar de manera
mas cercana la realidad y representa un indicador estratégico para la toma de decisiones. Aca
se puede observar cuantos pesos representan, entonces debemos observar el estado de flujo de

efectivo.

Stock
2

Tiempo Medio Realiz.del Stock = ( + Cobro = Dias de Realizacion — Pagos)

Como conclusion, el andlisis de los ciclos es importante, debido a que si se quiere
ampliar el plazo a los clientes (lo que genera un menor flujo de fondos) se debe contar con
excedentes de capital corriente o aumentar la rotacion de stock o negociar mayores plazos con

proveedores para no caer en situacion de iliquidez o estrechez financiera.

Tener bajo control la sincronizacidn del ciclo operativo resulta de vital importancia para

el funcionamiento de las actividades.

Por ultimo, se presentan los ratios de tesoreria, los que relacionan la tesoreria con otras

variables tales como deuda a corto plazo y compras.

Tesoreria

Coeficiente de Tesoreria = , .
Pasivo Corriente

Tesoreria

T i dias de C =
esoreria en dias de Compra Compras Amiales x 365

ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DE LARGO PLAZO

Desde la perspectiva teorica, con el andlisis de la situacion financiera de largo plazo se

busca determinar la capacidad de las empresas para cancelar sus obligaciones de largo plazo.

Para ello, es indispensable estudiar la estructura patrimonial, es decir, saber con qué

recursos cuenta (activo) y como los financia (pasivo y patrimonio).
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Entonces, se debe analizar la composicion de los activos para llevar adelante las
actividades y ademas se puede determinar quiénes son los que asumen los riesgos (acreedores

0 propietarios).

Es decir, a través del analisis de los activos de la organizacion, se puede tomar
decisiones sobre inversiones operativas (cuanto se invierte en bienes de cambio) o
estructurales. Por otro lado, a través de analisis del pasivo y patrimonio neto se puede tomar
decisiones respecto a la financiacion de las inversiones (financiamiento propio o de terceros)

(Pascale, 2005).

Desde el analisis de la situacion financiera a largo plazo el indicador de solvencia
expone que cuanto mas alto es, mas solvente se presume la empresa. La solvencia es mayor
mientras mayor sea la importancia de los recursos propios en la financiacion de los activos

(Fowler Newton, 1996).

Es asi, como este ratio es considerado como significativo para el andlisis financiero a
largo plazo ya que tiene como objetivo medir la capacidad estructural del ente, es decir, si

puede o no hacerlo.

Total Patrimonio Neto

Solvencia = -
Total Pasivo

Para ello, otra herramienta importante es el indicador o razén de endeudamiento que es
la inversa de la razdn de solvencia y expone que cuanto mas alto es, menos solvente se presume

el ente.

Para cualquier acreedor (entidades bancarias entre otros), es mejor que los activos de

un deudor estén financiados con su patrimonio (capital propio) que con deuda. De alli que
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cuanto mas alto sea el cociente entre patrimonio y pasivo, mas solvente se considera a la

empresa (Fowler Newton, 1996). También es un ratio estratégico para la toma de decisiones.

Total de Pasivo

Endeudamiento = - -
Total Patrimonio Neto

En otras palabras, este indicador muestra que, por cada peso de recursos propios
aportados a la empresa, cuantos de capital de terceros se emplean, es decir, significa que por
cada peso de patrimonio neto los terceros (acreedores) aportan un porcentaje. O que es lo
mismo, que el activo estd financiado por un porcentaje por patrimonio neto y otro porcentaje

por fondos de terceros.

Cuanto mas grande es el indicador mayor es el riesgo que estdn asumiendo los
acreedores. La participacion de los acreedores en la financiacion de la inversion total no debe

superar a la de los duefios, se estima un nivel maximo de endeudamiento un indice igual a 1.

Desde el analisis de la situacion financiera a largo plazo, el ratio de exposicién a las
devaluaciones muestra la relacion entre compromisos y tenencias en moneda extranjera y es

considerado como significativo para la toma de decisiones.

Cuando mayor es este ratio, mayor es el riesgo de la empresa de tener deuda y mayor
es la pérdida financiera si el ente tiene deuda en moneda extranjera y sus bienes no estan en la

misma moneda.

Deudas en Moneda Extranjera

Exposicion a las devaluaciones = - ,
p Activos en Moneda Extranjera

Cuando se analiza el endeudamiento, se busca determinar la participacion que tienen
los capitales de terceros en la mezcla de aportes de los recursos. El financiamiento se puede

lograr a través del pasivo o el patrimonio neto, es aqui donde las empresas deben estudiar la
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mejor combinacidn para captar fondos o la mezcla de financiamiento mas eficiente. En la
medida que se utilizan mas fondos de terceros sobre los recursos propios se debe considerar
que los acreedores estan aumentando su riesgo, que el pasivo tiene un costo que debe absolver
y que se debe prever si la cancelacion de deudas se realiza en el plazo de su vencimiento, ya

sea con recursos propios o de terceros (Pérez, 2005).

El endeudamiento nos permite conocer el nivel de deuda frente a los recursos propios,

el que debe complementarse con el pasivo en funcion a los meses de ventas.

Por otro lado, existen razones para endeudarse como, por ejemplo, no tener acceso al
mercado financiero, tener mayor aporte de los actuales propietarios, que el ente tenga
imposibilidad de incorporar nuevos socios, que se considere que la incorporacion de nuevos
socios sea una motivo de pérdida de control societario, que el costo fijo del pasivo (intereses
por préstamo bancario) sea inferior a la retribucion a los accionistas, por otro lado, si se pide
dinero a los accionistas los dividendos no son deducibles para el impuesto a las ganancias
(entonces conviene tomar un préstamo) y por ultimo la razon que justifica el endeudamiento es
el costo de oportunidad de los propietarios del capital, por ejemplo, si el duefio de una empresa
necesita 500 de financiamiento en donde €l posee ese dinero, si invierte esos 500 fuera de su
empresa el rendimiento es de 12, si lo invierte en su empresa un 10, entonces tendra que colocar
los 500 en otra actividad fuera de su empresa y pedir un préstamo para su empresa (tomar

préstamos inferior a su costo).

Otra medida de endeudamiento muestra los meses de pasivo que se adeudan. Es decir,

se debe el equivalente a tantos meses, o a tantos meses de venta del pasivo.

A través de este indicador se mide el aumento de la deuda, o que suban en menor

proporcion que la anterior y la caida en el nivel de actividad y que el monto de los compromisos
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no desciendan en menor proporcion que aquel si cae el nivel de actividad o ventas, esto refleja

que se hara mas dificil enfrentar los costos.

Pasivo
Venta Promedio Mensual

Endeudamiento =

Con el siguiente indicador, podemos determinar el plazo de cancelacion del pasivo,
cabe aclarar que no siempre el pasivo se debe cancelar en su totalidad y que no siempre se hace
con utilidades, lo que si se debe afrontar con el resultado del ejercicio son los costos de los

préstamos.

Pasivo

Plazo de Cancelacion del Pasivo = - —
Ganancia del Ejercicio

Por otro lado, con el indicador de la financiacion inversion inmovilizada se puede
observar que, si es igual o superior a 1, el patrimonio o recursos propios del ente son suficientes

para financiar el activo no corriente.

Si el cociente es menor a 1 (0,93), entonces el patrimonio neto no alcanza a financiar

en su totalidad a los activos no corrientes y que un % (7) de estos es aportado por los pasivos.

En otras palabras, muestra la participacion de los recursos propios en la financiacion de
la inversion inmovilizada o autonomia patrimonial para el financiamiento de bienes y por lo

tanto mide si la empresa tiene capacidad estructural.

Total del Patrimonio Neto

Financiamiento Inversion Inmovilizada = - -
Activo no Corriente

Es decir, muestra que la mejor forma es financiarlo con recursos propios o con deuda
de largo plazo y no hacerlo con pasivos de corto plazo, ya que ello trae problemas financieros
debido a que el retorno de fondos de estas inversiones no es rapido. El financiamiento de la

inmovilizacion muestra como se esta respaldando el activo no corriente.
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Por ultimo, con la segunda razén de financiacion de la inversion inmovilizada se
expone, que, si es igual o superior a 1, el activo no corriente se financia con la suma del
patrimonio (recursos propios) y el pasivo no corriente (capital permanente) (Fowler Newton,

1996).

De ser menor a 1, parte de los activos no corrientes estan siendo financiados con
pasivos corrientes, si da 0,98 significa que el 2% de los activos no corrientes es soportado con
pasivos corrientes, esto es preocupante por los riesgos que implica el empleo de financiamiento

de corto plazo con ese destino.

Por altimo, estos indicadores muestran la participacion de los recursos de terceros en la

financiacion de la inversion inmovilizada.

Ambos indicadores de financiacion son considerados ratios estratégicos para el analisis

financiero a largo plazo.

Total Patrimonio Neto + Pasivo no Cte

Financiacion Inversion Inmobilizada = - -
Activo no Corriente

Como conclusidn, ante una inversion, la empresa debe evaluar primero su capacidad de

financiamiento propio para luego evaluar la necesidad de financiamiento de terceros.

Si no posee capacidad para financiar con sus propios recursos (el indicador dio menor
a 1) tiene que evaluar la necesidad de obtener financiamiento de terceros, si este ratio da menor
a 1 la empresa esta en graves problemas estructurales, ya que necesita financiacién de corto

plazo lo que sigue socavando atin mas la estructura o por lo tanto lo operativo.

ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADO

El proposito del analisis del estado de resultado es identificar las causas que contribuyen

a la generacion de las ganancias o pérdidas durante un periodo de tiempo y sus variaciones.
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Desde la perspectiva del analisis vertical, se asignan valores a los diferentes rubros del
estado de resultados en funcion de la cifra de venta, para ello, la comparacion entre periodos

resulta fundamental.

Por consiguiente, si se observa una disminucion en el costo de ventas, se debe examinar
la participacion de ventas para determinar si un aumento en las mismas fue la causa de la

disminucion del costo variable, lo que indica una menor incidencia en costos fijos.

Por otro lado, es trascendental determinar cuanto se llevan de la ganancia bruta los

demas rubros de gastos para determinar si es necesario reducir alguno de ellos.

Asimismo, hay que tener en cuenta que los resultados financieros y de tenencia de
activos pueden incrementarse, debido a mayores plazos otorgados para aumentar las ventas y
que los resultados financieros y la tenencia de pasivos aumentan a medida que aumentan las
operaciones del ente, por lo tanto, la empresa necesitard mas capital corriente, que se puede
obtener tomando fondos a largo plazo de terceros. Consecuentemente, es importante tener en

cuenta que estos resultados estan eliminando una parte significativa de la ganancia final.

El analisis del estado de resultado puede resultar un instrumento de importancia para
ser considerado en la toma de decisiones y, por ello, se exponen los ratios o razones mas

relevantes que surgen a partir de este analisis.

Con la razén del costo sobre ventas, se muestra que cuanto mas alto es, menor es la

proporcion de las ventas que queda para absorber los costos operativos y generar ganancias.

Cuando el costo de ventas no es el de reposicion, el ratio no siempre refleja la eficacia
de Ia gestion comercial porque el numerador incluye las ganancias y pérdidas ocasionadas por

la tenencia de los bienes vendidos (Fowler Newton, 1996, p. 206).
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Costo de Ventas

Razoén de costo sobre ventas =
Ventas

Con la razdn de la ganancia bruta sobre ventas, se expone que cuanto mas alto es, mayor
es la proporcion de las ventas que queda para absorber los costos operativos y generar
ganancias. El resultado debe ser igual a 1 menos la razén de costo de ventas sobre ventas

(Fowler Newton, 1996).

Ganancia Bruta de las Ventas

Razon de la ganancia bruta sobre ventas =
Ventas

También es llamado margen operativo bruto, ya que mide el porcentaje de cada venta
que queda después de deducir los costos de venta y representa la tasa de ganancia sobre ventas

en relacion al costo de lo vendido, por lo tanto, cuanto mayor sea mejor es para la empresa.

Ademas, las variaciones en el margen bruto determinan las causas de cambios en la
ganancia bruta, es decir, si provienen de variaciones en el precio y costo de ventas o de las

cantidades vendidas o por una variacion conjunta de precios de ventas y cantidades vendidas.

La razdn de gastos de comercializacion sobre ventas indica que a medida que esta cifra
aumenta, también lo hace la cantidad de ventas destinadas a cubrir los gastos de
comercializacion.

Es preferible estudiar separadamente la relacion entre los gastos variables de
comercializacion sobre las ventas y la evolucion del importe absoluto de los costos fijos si se
dispone de los elementos necesarios.

Gastos de Comercializacion

Razén de gastos de comercializacién sobre ventas =
Ventas
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Con la razén de gastos de administracion sobre ventas se indica que a medida que
aumenta, la proporcion de las ventas destinada a cubrir los gastos de administracion también

aumenta.

Gastos de Administracion

Razon de gastos de administracion sobre ventas =
Ventas

Con la razén de ganancias neta de ventas sobre ventas se expone que cuanto mas alto
es, mayor es la proporcion de las ventas que queda para impuestos y distribuciones. Es igual a
la razon de ganancia bruta sobre ventas menos la razén de gastos operativos sobre ventas

(Fowler Newton,1996).

Gcia Bruta — Gasto Oper. Act Principal

Razon de gcia neta de vta sobre vta =
Ventas

También es llamado el margen de ventas netas:

Ganancia Neta

Margen de ventas netas =
g Ventas Netas

Por su parte, el margen operativo neto mide el porcentaje de cada venta que queda
después de todos los costos y gastos, sin deducir los impuestos e intereses, otros gastos
financieros y otras ganancias/pérdidas. Es decir, es una medida del éxito de la empresa respecto

de sus ganancias en las ventas.

Beneficio Operativo Neto

Margen Operativo Neto =
9 p Ventas Netas

En el enfoque de margen de contribucion, las ventas han de cubrir primeramente los
costos variables (aquellos que estan intimamente ligados al volumen de ventas). El resultado,

llamado margen de contribucién, representa la riqueza residual con la que la empresa intenta
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cubrir sus costos fijos. Este margen, surge de la razon entre la contribucion unitaria y el precio

de venta unitario o a través de:

Ventas — Costos Variables

Margen de Contribuciéon =
Ventas

Dicho de otra manera, para que una empresa logre obtener utilidades, se deben cumplir
dos condiciones, la primera es que el precio de venta por unidad sea mayor que el costo variable
por unidad y la segunda es que el volumen de ventas sea lo suficientemente grande para que se

genere un margen de contribucion que sea superior a los costos fijos.

Con este enfoque se permite dar respuestas a preguntas como, ;Cuales son las ventas
minimas que el negocio debe tener para al menos no tener pérdidas?, y ;cuantas ventas se deben

tener para que el negocio sea rentable? (Padilla, 2006, p. 161).

El punto en que los ingresos de la empresa son iguales a sus costos se llama punto de
equilibrio, en él no hay utilidad ni pérdida. Si los ingresos estan lo mas alejado posible, es
donde se obtiene mayor proporcion de utilidades. Con el analisis de la variable volumen
cualquier incremento de volumen por arriba del punto de equilibrio actual representa un
aumento de utilidades, y cualquier disminucion del volumen trae aparejado un detrimento de

las mismas (Padilla, 2006).

Con el analisis del punto de equilibrio, se busca determinar la venta minima que se debe
alcanzar para no caer en zona de pérdidas y obtener ganancias, es decir, indica el nivel de
operacion minimo y permite ver cuando nos acercamos o alejamos del mismo. Entonces, la

venta serd igual a la suma de costos variables y fijos (Pérez, 2005) y por ende:

Costos Fijos

_ Costo Variable
Ventas

Venta Minima =

1
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Es asi como el punto de equilibrio esta dado por el nivel de ventas de determinados
bienes que produce un resultado nulo y su célculo debe efectuarse por cada segmento de

actividades principales y por cada actividad secundaria (Fowler Newton, 1996).

Asimismo, el punto de equilibrio es donde el margen de contribucion total de la empresa
es igual a los costos fijos totales, no hay utilidad ni pérdida, ademas, muestra como los cambios
operados en los ingresos o costos por diferentes niveles de venta repercuten en la empresa,
generando utilidades o pérdidas (Padilla, 2006, p. 162), es decir, representa las ventas

necesarias para que la ganancia obtenida cubra los gastos fijos.

Costos Fijos

Punto d librio =
UTEO e equitioTio Margen de Contribuciéon

Costos Fijos

Ventas — Costos Variables
Ventas

Punto de equilibrio en pesos de ventas =

Como estrategia para incrementar utilidades, se puede plantear cambios en la variable
de los costos unitarios y por lo tanto hacer bajar el punto de equilibrio tratando de reducir los
costos variables. Esto se logra utilizando eficazmente los recursos o insumos o empleando
materias primas mas baratas que las actualmente utilizadas (estrategia de productividad). Al
disminuir el costo variable, el margen de contribucién se incrementa, en cambio, si aumentan
los costos variables unitarios, el margen de contribucion disminuye, lo cual origina las mismas

consecuencias sobre las utilidades.

También pueden darse cambios en la variable de precio, aunque ya se acabo la época
de hacer negocios con base en los precios, ahora se hacen mediante reduccion de costos. Sin
embargo, hay excepciones del precio que pueden aprovecharse a través de las condiciones de
venta (plazo, descuento, rebaja y bonificaciones) para disefiar algunas estrategias interesantes

(Padilla, 2006, p. 170).
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Otro autor expone que cada articulo que se vende aporta a la empresa lo que se ha
denominado margen de contribucion, que surge como diferencia entre el costo variable de
venta y el precio de venta. Este margen de contribucion va absorbiendo una parte de costos

fijos.

En un momento determinado, por la venta de una cierta cantidad de productos, la suma
de los margenes de contribucion que dejan estos productos llega a absorber todos los costos

fijos, en ese momento, la empresa alcanza el punto de equilibrio.

Se puede definir el punto de equilibrio como aquel en el cual los ingresos provenientes
de un determinado volumen de ventas igualan al total de costos. También se puede considerar

como el punto en que la empresa ni gana ni pierde.

Si vende mas de ese volumen de ventas que la hace estar en equilibrio, entonces la
empresa estd obteniendo beneficios en su explotacion, si, en cambio, vende por debajo del
punto de equilibrio, se llega a la conclusion de que el giro de la empresa no es econdémicamente
rentable y debe realizar una revision de sus politicas y procedimientos para que no se produzcan
pérdidas. El total de ventas en el punto de equilibrio es igual al conjunto de costos variables de

estas ventas mas los costos fijos de la empresa (Pascale, 2005, p. 284.)

Cuando la empresa vende por encima de ese punto de equilibrio, cada unidad adicional

vendida va a ir dejando una utilidad.

Utilidad = P.Q — CF —CV.Q

Visto desde otra manera, la utilidad de operacion bajo este enfoque se obtiene de la

siguiente manera (Padilla, 2000):

Venta — Costo Variable = Margen de Contribucion — Costo Fijo = Util de Oper
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Si la empresa esta operando por debajo del punto de equilibrio, estd produciendo

pérdidas.

Pérdida = CF +CV.Q — P.Q

Por otro lado, a través del margen de seguridad se muestra la cifra de ventas excedente
al punto de equilibrio. Si da 2, significa que las ventas estan ubicadas un 100% por encima del

punto de equilibrio.

Mientras mayor sea el coeficiente, mejor es para el ente ya que se aleja de la zona de

pérdidas.

Ventas

Margen de seguridad = Punto de equilibrio

Por lo tanto, este margen es el importe en el cual pueden disminuir las ventas sin que la
empresa comience a perder por su actividad principal y se puede presentar como un porcentaje

de las ventas reales (Fowler Newton, 1996).

Punto de equilibrio

M d idad =
argen de segurida Ventas

Por ultimo, los indicadores EBIT Y EBITDA determinan la capacidad de generar
ganancias y se analizan para medir el riesgo de sufrir pérdidas que asume la empresa con alto

nivel de costos fijos ante una reduccién de ventas.

EBITDA = Ganancia Final + Amort + Resultado del Pasivo + Imp Gcias

El EBIT es el resultado antes del interés e impuesto a las ganancias.

El EBITDA hace referencia a la ganancia antes de intereses, impuestos y amortizacion.
El objetivo es poder tomar un valor que pueda tener mejor condicion que el resultado final para
medir la eficiencia en la comparacion entre empresas. No se considera la amortizacion ya que
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se pone en énfasis el flujo de efectivo que el ente puede generar. Por otro lado, se puede

modificar la politica de amortizacion de las empresas para modificar este indicador.
ANALISIS DE LA SITUACION ECONOMICA

Finalmente, el analisis de las condiciones econdmicas tiene como objetivo determinar
la capacidad de una empresa para lograr resultados. Estos pueden ser resultados absolutos
(ganancias o pérdidas) o resultados relativos (rentabilidad). A través de este analisis, se puede
extraer informacion sobre los factores que influyen en la generacion de resultados, asi,
conceptos claves como rentabilidad, apalancamiento y punto de equilibrio adquieren

relevancia.

Este enfoque, parte del principio fundamental segtin el cual los resultados finales que
obtiene una empresa dependen principalmente de dos variables: primero, la estructura de costos
(que implica que para alcanzar un nivel determinado de produccion se implementan diversas
combinaciones entre costos fijos y variables), segundo, la estructura financiera, es decir, ;cudl
es la estrategia de financiamiento que la empresa adopt6?,;cudl es la proporcion de deudas a

fondos propios? (Pascale, 2005).

En suma, este modelo distingue dos estructuras relevantes (costos y financiera), lo que

origina el calculo de dos indicadores para cuantificar sus efectos.

La estructura de costos da lugar al leverage operativo (punto de equilibrio), por su parte,

la estructura financiera al leverage financiero.

En concordancia con lo expuesto anteriormente, el leverage operativo o punto de
equilibrio es un indicador que muestra cémo evolucionan las ganancias (antes de impuestos y

de intereses) ante cambios en las ventas.
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Ademas, este indicador se usa para medir el riesgo de sufrir pérdidas que asume una

empresa con un alto nivel de costos fijos ante una reduccion de las ventas.

Costos Fijos

Leverage Operativo = - — -
ge “p Contribuciéon Marginal

Es asi, como este indicador es interesante para que se analice el riesgo de operacion de
la empresa, el que consiste en la probabilidad de que las ventas no cubran los costos fijos de la

compaiiia.

La mejor manera de evaluar el riesgo de operacion es comparar las ventas de la empresa
en relacion con su punto de equilibrio. Se puede afirmar que cuanto mas arriba estan las ventas
del punto de equilibrio, menor es el riesgo de operacion, y mientras mas cerca o debajo del

punto de equilibrio estan las ventas, es mayor el riesgo de operacion (Padilla, 2006, p. 181).

Desde el punto de vista del estudio de la estructura financiera o leverage financiero, se

hace necesario exponer el concepto de rentabilidad.

En consecuencia, desde el punto de vista del anélisis de la rentabilidad, para analizar la
capacidad de generar ganancia (mide eficiencia) se debe observar la relacion entre el resultado

obtenido y lo invertido.

En este contexto, los conceptos de rentabilidad del patrimonio neto, rentabilidad del

activo y rentabilidad del pasivo son herramientas significativas para la toma de decisiones.

La rentabilidad refleja la productividad del capital, el valor del ente y su salud financiera

a largo plazo y esta influenciada por la generacion de resultados en relacion al capital invertido.
Indica cuanto se gana en relacién con cada peso colocado a producir o cuanto se pierde.

. Ganancia
Rentabilidad = ————
Capital
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Con la rentabilidad del patrimonio neto, se determina la productividad de los fondos
aportados por los propietarios, entonces indica por cada peso invertido, cudnto ganan o pierden

los empresarios.

A través de ella se puede analizar si el patrimonio neto generd resultados segun los

objetivos propuestos (Pérez, 2005).

También es conocida como la tasa de ganancia sobre el valor contable de la empresa o
rentabilidad propietaria y su resultado refleja el rendimiento de lo aportado en el negocio,
ademas, tiene como objetivo compararse con el costo de oportunidad del empresario, es decir,

se puede comparar con otra opcion de inversion como un plazo fijo.

Por su parte, se recomienda que esta tasa sea medida respecto a los objetivos del ente,
es decir, compararla con la tasa de productividad o con inversiones alternativas (acciones que

cotizan en bolsa).

Ganancia del Ejercicio

Rentabilidad del Patrimonio Neto = - -
Patrimonio Neto

A través del ratio patrimonio neto se determina el rendimiento sobre patrimonio neto,
el mismo busca medir la rentabilidad de los recursos de los propietarios y de los accionistas de

la empresa.

Cuanto mayor sea este rendimiento, en mejor estado se encuentran los propietarios. La
rentabilidad del patrimonio neto analiza la rentabilidad de los recursos propios (Pascale, 2005,

p. 622).

o ] ] Ganancia del Ejercicio (Dinamico)
Rendimiento sobre Patrimonio Neto = - - - — x 100
Patrimonio Neto Promedio (Estatico)

PN Incio + (Patrimonio Neto Cierre — Rdo Ejer(Gan))
2

Promedio PN =
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También se llama tasa de rentabilidad financiera (ROE) o rentabilidad sobre capitales
propios, ya que se toma en cuenta los gastos que origind el pasivo en la determinacion de la
ganancia final. La ganancia a considerar es la del resultado del ejercicio, si existiese resultado

extraordinario se deberan excluir.

Resultado del Ejercicio

ROE = — - ;
Inversion Patrimonio Neto

El patrimonio neto debe incluir la ganancia o pérdida del ejercicio si se pretende
analizar la gestion interna del ente y excluirse si se quiere saber si se puede invertir en la

empresa A o B, dsea para evaluar colocaciones alternativas.

Deben excluirse si es que existen aportes pendientes de integracion, ya que hasta que
no se concreten no generan resultado. También debe restarse de este indicador los saldos
deudores de cuentas particulares de los socios en otras sociedades (indican que se han hecho
retiros a cuentas de futuras ganancias), si son saldos acreedores deben sumarse al patrimonio

neto, ya que son sumas que no han sido retiradas de la sociedad.

La tasa de rentabilidad del pasivo, representa lo que se lleva el tercero por invertir en
la empresa, también es conocida como tasa promedio de financiacion del pasivo y representa
una variable importante ante la decision de tomar un préstamo, ya que no se deben aceptar

financiacion cuya tasa este por arriba de la tasa de rentabilidad del pasivo.

Componente Financiero Pasivo

Rentabilidad del Pasivo = x 100

Promedio del Pasivo

Pasivo Inicio+ Pasivo Cierre
2

Promedio del Pasivo =

Con la tasa de rentabilidad del activo, se busca establecer la eficiencia en la gestion de

los recursos totales, independiente de como se financian (capital propio o de terceros), es decir,
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expresa lo que se gana o se pierde por cada peso de recursos totales invertidos en el ente,
también llamado como tasa de rentabilidad economica (ROA) donde no considera el efecto

financiero de la gestion.

La rentabilidad del activo toma en cuenta la rentabilidad de los recursos totales, sin
importar quién los financia, es decir la tasa de ganancia obtenida por el uso de la inversion con

independencia de su financiacion.

También es llamada como la rentabilidad de la empresa, dicho de otra manera, las
medidas que se tomaron a la empresa le dan este porcentaje, independientemente de quien lo

invirtio.

. . Gcia Ejer — Resultado Pasivo (Componente Financiero)
Rentabilidad del Activo =

Promedio Activo

Activo Inicio + (Activo Cierre—Resultado.Ejer)
2

Promedio del Activo =

Los resultados del pasivo generalmente son gastos, pero si la inflacion es mayor a la
tasa del interés de un préstamo (la tasa del pasivo es menor al del aumento de precio) se origina

un recpam positivo que debe restarse de la ganancia del ejercicio.

Por su parte, Fowler Newton, expone, que con este indicador evaluamos que la
rentabilidad del activo, requiere la comparacion de los resultados que €l produce con su

importe, por ello, cuanto mas alto es, mayor es la rentabilidad obtenida.

Resultado Generado por el Activo
Prom. del Activo anterior al resultado por el generado

Rentabilidad del Activo =

Por otro lado, con la rentabilidad ordinaria del activo expone que cuanto mas alto es,

mayor es la rentabilidad ordinaria obtenida (Fowler Newton,1996).

70



Maestria en Contabilidad y Auditoria = Trabajo Final de Maestria
Facultad de Ciencias Econdmicas — Universidad Nacional del Litoral

Trabajo Final
Maestranda: Tevez Magne, Ana Lisa.

Resultado Ordinario Generado por el Activo

Rentab. Ordinaria A° =
entab. Urainarta Prom.del A° anterior a la adicién del rdo por el generado

Ademas, con la rentabilidad extraordinaria del activo muestra que cuanto mas alto es,

mayor es la rentabilidad obtenida (Fowler Newton,1996).

Rdo. Extra. Generado por el A°

Rentab.Extra A° =
Prom del A° anterior a la adicién del rdo por él generado

Resultado Generado por A° = Gan del Ejer.+Int. Dev por P° — Efecto sobre IG

Con la rentabilidad del activo, se aumenta la profundidad del analisis, conociendo el

margen sobre ventas y la rotacion del activo.

Ganancia Ejercicio + Resultados Pasivo Ventas

Rentabilidad del Activo = - X
Activo Ventas

Ganancia Ejercicio + Resultados Pasivo Ventas

Rentabilidad del Activo = X -
Ventas Activo

Rentabilidad del Activo = Margen sobre Ventas x Rotacion del Activo

Es asi como se establece en dos formulas, ya que la rentabilidad del ente puede venir
del margen o de la rotacion. Se presenta baja rotacion y alto margen como una joyeria o alta

rotacion y bajo margen como por ejemplo un supermercado.

Si una empresa tiene alta rotacién y margen pequeifio, ante un desfase en el margen y si

esto genera perdida la rotacion comienza a multiplicar la pérdida.

Para aumentar la tasa de rentabilidad del activo una empresa debe, aumentar el margen
de ventas (aumentando precios o disminuyendo costos o gastos) o aumentar las ventas
(aumentando el precio de ventas o aumentando las cantidades vendidas) o mantener el margen
y ventas constantes y disminuir el activo lo que aumenta la rotacion, o en forma combinada las
tres anteriores.
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El ROI o ratio de rentabilidad sobre la inversion, significa que por cada peso de

inversion que recibe la empresa, se tiene un retorno de tantos pesos.

Resultado del Ejercicio
ROI =

Activo

Por su parte, el célculo de los indicadores de rentabilidad sirve de base para el analisis

del apalancamiento o leverage.

A través del efecto palanca, apalancamiento financiero o leverage se determina cual es
la contribucién del capital ajeno a la rentabilidad de los recursos propios, es decir, se lo asocia
al acto de encarar un negocio empleando capital ajeno, por lo tanto, muestra la conveniencia o

no del uso del financiamiento del tercero.

En consecuencia, desde el punto de vista de la rentabilidad y endeudamiento, algtin tipo
de endeudamiento podra ser sostenido si se cuentan con recursos en el momento de hacer frente
a las obligaciones o si los fondos tomados tienen un costo menor al rendimiento ofrecido por
la empresa, todo esto se analiza a través del efecto palanca o apalancamiento financiero, en
donde, en el numerador se expone la rentabilidad del patrimonio neto y en el denominador

rentabilidad del activo.

Ganancia del Ejercicio
Patrimonio Neto
Ganancia del Ejercicio + Resultados del Pasivo
Activo

Efecto Palanca/Apal Financiero =

Desde un analisis mas extenso, a través del leverage directo o efecto palanca, se puede
determinar cudnto se incrementa la rentabilidad del patrimonio neto respecto a la rentabilidad
del activo y es considerado un ratio estratégico (econdmico financiero) para la toma de

decisiones.
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Rentabilidad del PN (Rentab Propietario)
Rentabilidad del Activo (Rentab Empresa)

Efecto Palanca/Leverage Directo =

Si es igual a 1, supone un efecto neutro sobre la utilizacion de pasivo para financiarse,
ya que podria pasar que no se usé capital ajeno o que el costo de los fondos usados es igual a

la rentabilidad del activo.

Si es mayor a 1, implica que el uso de capitales de terceros ha contribuido a mejorar la
rentabilidad del patrimonio neto, ya que el costo del pasivo fue menor a la rentabilidad del
activo. Es decir, el efecto palanca es positivo y muestra que el propietario se estd llevando mas
que la empresa, es decir, si su resultado da 1,33, significa que arroj6 una rentabilidad del

patrimonio neto (empresario) de un 33% superior a la del activo (empresa).

Si fuera menor a 1, significa que el uso de fondos de terceros ha sido perjudicial
generando caida de la rentabilidad del patrimonio neto, originada porque la deuda tuvo un costo
superior a la rentabilidad del activo, en consecuencia, un efecto palanca negativo y expone que
la rentabilidad de la empresa se la esta llevando un tercero, por ello se debe determinar el

leverage indirecto.

Rentabilidad del Activo (Rentab Empresa)
Rentabilidad del Pasivo (Rentab Tercero)

Efecto Palanca o Leverage Indirecto =

Ahora bien, es necesario analizar los signos del numerador y del denominador,
entonces, si se diera la situacion de tener los signos del numerador y el denominador positivos,
a mayor resultado mas satisfactorio es el apalancamiento. Si es mayor a 1, el apalancamiento
se considera positivo y la rentabilidad empresarial es mayor, el propietario no se lleva su parte
y el que financia la empresa es el tercero revelando con ello una situacion de eficiencia
econdmica financiera. Si es menor a 1, la rentabilidad empresarial es menory el tercero se lleva

su tajada revelando una situacion de ineficiencia.
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Si se diera la situacion de tener el numerador positivo y el denominador negativo (el
costo de endeudamiento negativo aumenta el patrimonio) el resultado del apalancamiento es
claramente favorable porque tanto el activo como el pasivo generan ganancias, esto se da en
situaciones de inflacion, en donde la tasa real de los préstamos resulta ser positiva, ya que la
empresa se endeuda a una tasa inferior a la de rentabilidad extraordinaria , evidenciando con

ello, un indicador de eficiencia dentro de este contexto.

Si se observa el numerador negativo y el denominador positivo no interesa el resultado,
ya que un costo de endeudamiento positivo reduce el patrimonio generando con ello una
situacion que se torna irreversible o desfavorable, en donde la empresa siempre pierde,

pudiendo ser un indicador de una situacion de quiebra econdmica.

Por ultimo, si se observa numerador y denominador negativo, tanto la empresa como el
tercero pierden. Si es mayor a 1 la empresa pierde mas (el rendimiento del activo es mas
negativo que el costo de endeudamiento), por lo tanto se presenta una situacion desfavorable

estando 1 o 2 estadios menos que la posicion anterior.

Ahora bien, si diera menor 1, pierde mas el tercero (el costo del endeudamiento es mas
negativo que el rendimiento del activo), entonces el empresario puede decidir practicar el
salvataje de la empresa (eficiencia favorable) convocando a sus proveedores y proponiéndoles

la reestructuracion de la deuda, generando con ello una situacion de certeza y confianza.

En conclusion, el apalancamiento es favorable cuando el resultado de la razon sea
inferior a 1 y desfavorable cuando sea superior, siendo considerado este ratio como

significativo y estratégico para la toma de decisiones.

Asimismo, se exponen variables del leverage como la férmula de DUPONT, la que

presenta la siguiente desagregacion de la razon triangular (variable operativa) de rentabilidad
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total del patrimonio (Fowler Newton, 1996), pretendiendo determinar de donde proviene o

como estd compuesto el ROE.

Resultado Resultado Ventas

; — = X . .
Patrimonio Ventas Patrimonio

Aqui se amplia la informacion sobre rentabilidad y ademas permite la individualizacion
de las causas y efectos de la rentabilidad, exponiendo la desagregacion de la ganancia en dos

componentes, la ganancia sobre la venta y la rotacion de la inversion.

Donde el ratio de la ganancia sobre la venta, permite observar lo que la empresa obtiene
por vender y el ratio de la rotacion de la inversion muestra cudntas veces se mueve el capital

en un momento determinado en funcion de la venta.

La razén cuadrangular (RAE) es la razon complementaria a la triangular, mide variables
financieras y a través de ella se determina hasta cuanto se puede endeudar la empresa y hasta

cuanto se puede reducir el precio de un producto.

Resultado Resultado CFP Pasivo

; — = ; ; ; X ; X ; ;
Patrimonio  Componente Financiero Pasivo (CFP) " Pasivo = Patrimonio

Otro concepto relevante dentro de este apartado esta relacionado con la estrategia
empresarial del crecimiento. Con este analisis, se determina el nivel de crecimiento que puede

asumir una empresa, es decir, analizar las variables estratégicas de crecimiento.

Para ello deberemos hacer relaciones criticas:

Activo Circulante
A=———=0,607

Ventas
Significa que cada peso de ventas requiere de tantos pesos para llevarlo a cabo.

__ Beneficios no Distribuidos(Retenido)
Ventas

B

=0,02
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Significa que cada peso de ventas genera tantos pesos de beneficios retenidos. Si cada
peso de ventas requiere 0,67 pesos, en consecuencia, se necesitaran 0,33 de ventas de este afio
para financiar un peso de ventas extras el afio proximo. Este ratio de un peso de ventas extras
sobre 33 de ventas existente muestra el indice de crecimiento del 3% que debe tener la empresa,
este 3% de crecimiento en activo circulante que se puede conseguir a través de la retencion, si
la empresa esta creciendo realmente por encima de ese indicador evidencia que se ha financiado

a través de créditos a corto plazo generando con ello problemas financieros.

Ventas

=15%

" Ventas Anteriores
Muestra el porcentaje de crecimiento real de la empresa.
Con el ratio de crecimiento esperado o posible se determina hasta donde puede crecer

la empresa y es comparado con el crecimiento real experimentado por el ente.

B
Crecimiento posible = 1

Si de la comparativa de estos dos ratios, se evidencia que la empresa crecié mucho mas
de lo que podia crecer o resultase que el crecimiento es ineficiente, se debe identificar el

problema y realizar un diagnostico de la crisis de crecimiento.

Para ello, es indispensable buscar un equilibrio a través del ratio de crecimiento

equilibrado.

Beneficios Retenidos sobre Ventas(B)

Crecimiento Equilibrado =
recmiento bquiibrado Crecimiento de Ventas (C)x Activo Cte sobre Ventas (A)

Cuando da como resultado 1, el cash flow es neutral, si es mayor a 1 muestra un cash

flow positivo y viceversa.
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Una vez identificados estos tres poderosos impulsores del cash flow para llevarlo a 1
se puede reducir el crecimiento o aumentar la retencion de beneficios o disminuir el porcentaje

del activo circulante.

En definitiva, ninguna de estas decisiones aisladas nos lleva al éxito, por ello, hay que

pensar en estrategias combinadas.

Por ultimo, el indicador del crecimiento sostenible es la razon entre el beneficio sobre
ventas sobre NOF y sirve para determinar un crecimiento del tanto por ciento en base solo a

sus beneficios.

Otro autor expone, que el analisis del efecto de la palanca de operacidn (apalancamiento
operativo) y del riesgo de operaciones sobre las utilidades (punto de equilibrio) son
indispensables cuando se tienen estrategias de crecimiento, para determinar si el mismo vale la

pena (Padilla, 2006).

Con el indicador del apalancamiento operativo se muestra la contribucién que hace a
los resultados un aumento en las ventas. Alcanzado el punto de equilibrio, la reaccion que

genera un aumento adicional en las ventas depende de la relacion costos variables sobre ventas.

Mientras menor sea el cociente, mayor es porcentualmente el aumento en los
resultados. Es decir, si una empresa tiene costos variables/ ventas de 0,2, significa que una vez
alcanzadas las ventas minimas, cada aumento en las operaciones genera un 80% de ganancia

sobre dicho monto de ventas adicional.

Incremento Relativo Resultados

Apalancamiento Operativo = -
p p Incremento Relativo Ventas
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Superada la zona de pérdidas, la ventaja operativa se da en funcion a la contribucion
marginal. Aquella que tenga mayor apalancamiento tiene reaccion favorable ante aumento en

las operaciones.

A su vez, el efecto palanca significa que por cada 1% que suban o bajen las ventas, se
afecta en tantos puntos la utilidad de la operacion (ganancia). La magnitud del efecto de la
palanca operativa esta en funcion de los costos fijos, el precio y los costos variables. Cualquier
estrategia que reduzca los costos fijos baja el efecto de la palanca, a la vez que aumenta el

margen de contribucion a través del precio o reduccion de costos variables.

Otra forma de evaluar el riesgo entre dos escenarios, ademas del efecto de la palanca
de operacion, es la utilizacion de una variante de este denominado grado de apalancamiento
operativo (GAO).

Margen de Contribucion

GAO = Utilidad

Finalmente, con el EVA (valor economico agregado) se determina si los resultados de
la empresa superan al costo del capital (se entiende como costos del capital al propio y al que

proviene de terceros).

EVA = Utilidad antes del costo financiero del pasivo — costo de capital

Este indicador muestra lo que queda una vez que se atendieron todos los gastos y
satisfecho la rentabilidad minima esperada por los accionistas, entonces, se genera valor en la

empresa cuando la rentabilidad supera el costo de oportunidad de los accionistas.

Esto quiere decir, que se va a producir un valor agregado debido a que los resultados
de la actividad superan al costo del capital. Para ello, debe tenerse en cuenta la ganancia antes

del resultado del pasivo y considerando el impuesto a las ganancias sobre el total.
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El costo de capital es el promedio del proporcionado y el propio. Sobre el capital de
terceros se debe tener en cuenta el efecto del impuesto a las ganancias sobre los intereses, se
da porque las empresas para el calculo del impuesto no deducen el capital propio, pero si el de

terceros.

También se puede sacar el ratio EVA/capital, el que muestra que las actividades del
ente provocaron un agregado de valor del orden del tanto por ciento sobre la inversion. El
capital a considerar es el activo sin tener en cuenta bienes de cambio que se compraron a muy
largo plazo y que no tengan carga financiera (sin tener en cuenta la parte del activo que esta

financiada con pasivo sin costo).

En definitiva, el EVA mide la eficiencia en la utilizacion de recursos, comparando el

resultado con el costo de capital (propio o de terceros).

El EVA busca ser una medida de la performance de una empresa con la cual se pone de
manifiesto si esta crea o destruye valor, es una medida de rendimiento residual que, partiendo
de los beneficios operativos netos después de impuestos, resta de ellos el costo del capital de
las distintas fuentes de financiamiento que concurrieron a financiar el capital operativo

involucrado en la generacion del citado beneficio (Pascale, 2005).
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CAPITULO IV: PRESENTACION CASO DE ESTUDIO

Dentro de este capitulo, se profundiza la importancia de la presentacion del caso de
estudio desde su perspectiva macro, la cual permite exponer la relevancia de las pymes en el
contexto nacional, siendo la segunda fuerza productiva y empleadora mas importante del pais,

es decir, las Pymes son un pilar fundamental de la economia y la sociedad argentina.

Su rol en la generacion de empleo, la contribucion al PBI, el impulso a las economias
regionales, el fomento del emprendimiento y la innovacidn, y su impacto en la movilidad social
y la distribucion del ingreso las convierten en actores clave para el desarrollo sostenible e

inclusivo del pais.

Asimismo, desde su andlisis del contexto micro, se observa que las pymes santafesinas
son consideradas la segunda provincia del pais con mayor densidad empresarial con marcada

participacion de las empresas comerciales.

Dentro de este contexto, se presenta a la pyme comercializadora santafesina destacando
sus origenes, su estructura operativa, su participacion en el mercado, sectores en los que
comercializa sus productos, mision, vision y valores organizacionales como la honestidad,
responsabilidad, la eficiencia, la calidad, la confianza y satisfaccion del cliente los que son

considerados pilares para el desarrollo de su cultura organizacional.

Contexto Macro:

El universo de las PYME en argentina, comprende mas de 800.000 empresas que son

consideradas como los principales empleadores del pais, se estima que el nimero de empleos
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creados excede los cinco millones, representando aproximadamente el 50% del trabajo
registrado y el 70% de trabajo formal privado generando ademas una contribucion al producto

nacional de 44%.

El nimero de PYMES se ha estimado en 16.000 para 2022, por su parte de las 9.500
compaiiias de exportacion en el pais, 85 de ellas son PYME que registran ventas extranjeras
que superan a los US 12.000 millones en 2022, lo que se traduce en 15% de las exportaciones

totales registradas'.

A pesar del creciente nimero de actividades y formaciones de nuevas empresas,
muchos enfrentan obstaculos que impiden su expansion, como el alto nivel de informalidad en
los negocios, los desafios macroecondmicos y los altos costos de financiamiento, las altas tasas
de interés, el acceso a los ddlares para los insumos y la dificultad de muchas empresas para

insertarse en el mercado internacional.

Contexto Micro:

Segtin los datos del Censo Nacional Econdmico (CNE) 2020/21, Santa Fe es la segunda
provincia del pais con mayor densidad empresarial, el dato surge del censo nacional econdmico

realizado por el Indec.

Santa Fe es la tercera jurisdiccion con mayor cantidad de unidades productoras de
bienes y servicios, detras de la ciudad y la provincia de Buenos Aires. Cuenta con 29.870
organizaciones, de las cuales 24.553 son empresas. Si se mide la densidad empresarial, la

provincia aparece en segundo lugar, con 8.512 establecimientos por cada millon de habitantes.

1

https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/03rev68la_situacion del financiamiento pym
e.pdf
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Actividad econémica
Las principales actividades son: comercio y transporte (24,4%), agricultura (15,9%),

industria (12,3%), servicios inmobiliarios y empresariales (14,6%) y otros servicios (25,6%).

Actividad Economica

= comercio y transporte

32%
agricultura
industria
16% servicios inmobiliarios
15% otros servicios

12%

Fuente: Elaboracion Propia.

Las cinco jurisdicciones con mas cantidad de empresas y organizaciones son las que
tienen mayor poblacion, es decir: Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Provincia de Buenos

Aires, Santa Fe, Cordoba y Mendoza.

La densidad empresarial de la provincia supera la media del pais, que es de 7.772
unidades. Sus 29.870 establecimientos, sean empresas u organizaciones con fines de lucro,

representan el 8,6% del total nacional.

Por tamafio de empresas, el 78,77% de las empresas de la provincia son micro, el 16,3%

pequeiias, el 1,2% medianas y el 0,8% grandes.
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El 25,96% de las unidades productoras de bienes y servicios de Santa Fe revisten en la
categoria otros servicios, el 24,4% en comercio y transporte, el 15,9% en agricultura, el 14,6%
en servicios inmobiliarios y empresariales, el 12,3% en industria, el 5,3% en construccion, el

1,1% en intermediacion financiera y el 0,8% en mineria.?

En cuanto a la densidad empresarial (unidades econémicas por millén de habitantes)

Santa fe presenta 8.512.

Descripcion del caso del estudio

Historia

El director de la PYME lanzé su nuevo negocio en enero de 1971, habia trabajado
durante varios afios en relacion de dependencia en una compaiiia internacional en la que

desarrolld una exitosa labor.

Era un vendedor experto y creia que su propia compaiiia seria un éxito si pudiera
asegurar la representacion de un producto altamente respaldado, por ello, decidié dedicarse a

la comercializacion de repuestos para automoviles y maquinarias.

Alquilo un modesto local algo alejado del centro de la ciudad de Santa Fe y obtuvo
financiamiento comercial de su principal proveedor, a quien habia conocido a través de su

empleo en la multinacional.

Su actuacion como empresario llamo rapidamente la atencion de todos. Su participacion

en el mercado de repuestos fue creciendo, primero lentamente y luego de manera mas

2 https://cpcesfel.org.ar/17739/provinciales-santa-fe-es-la-sequnda-provincia-del-pais-con-
mayor-densidad-empresarial/
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acelerada. En pocos aflos sus ventas se habian multiplicado. Ello lo llevdo a comprar un

inmueble importante donde instalo su local de ventas y administracion.

Actualmente la tercera generacion familiar estd ingresando en el manejo de los negocios
de la empresa y cuenta con un plantel de 120 empleados repartidos en su casa central y
sucursales a lo largo de la provincia. La amplia experiencia en el manejo de los negocios lo

demuestra en mas de cincuenta (50) afios de vigencia de la empresa.

Estructura juridica y operativa

Se dedica a la venta de repuestos para automoéviles y maquinaria, a través de su cadena
de locales comerciales ubicados: Casa Central (Centro) Santa Fe y sus sucursales en Esperanza,

Rosario, Rafaela, Santo Tomé y San Carlos.

La Entidad no cuenta con un Gerente General ya que el perfil y la competencia

necesaria para el cargo es desarrollada por el Director.

Independientemente de su evolucion y continuas transformaciones, en la actualidad la
estructura operativa es la siguiente: Administracion y RRHH del que dependen las areas de IT,
compras, créditos y finanzas, por su parte de la jefatura de Ventas y Marketing dependen

logistica y las sucursales.

Lugares donde ofertan sus productos

Oferta sus productos en un 50 % a través de su portal de internet, el 26% es atraido por
su canal de venta mayorista, mientras que el aporte de su venta directa representa el 15%, por

ultimo, el 4% es atraido por otros canales (Publicidad en radio y Tv).
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Lugares en donde ofertan sus productos

4%

20% 26%

Venta Mayorista
m Venta por Internet
Venta Directa

Otros

Fuente: Elaboracion Propia.

Objeto Social

Es una empresa con operacion en Argentina desde el afio 1971 donde actualmente
cuenta con varias sucursales a lo largo de la provincia, ademas, tiene su casa central en la
ciudad de Santa Fe y se dedica a satisfacer las complejas necesidades de filtracion de los
clientes, desarrollandose como uno de los proveedores mas importantes de tecnologias en

repuestos y partes de alta calidad.

Sus clientes son tan variados como las industrias a las que representan e incluyen los
sectores agricolas, construccion, alimentos y bebidas, fabricacion y transporte. Sus productos
y tecnologias no siempre estan a la vista, pero estdn presentes en cientos de aplicaciones y

maquinarias, desde excavadoras hasta plantas de procesamiento de granos.
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Su principal fuente de ingresos es la comercializacion de sus productos y servicios a las
industrias antes mencionadas otorgando confiabilidad de las operaciones, y el estricto

cumplimiento de los plazos, siempre respaldado por la calidad de sus productos.

Vision

Ser una empresa lider en la comercializacion de repuestos, logrando una alta calidad y
servicio, estando a la vanguardia en tecnologia y conocimiento técnico para satisfacer las
necesidades y expectativas de los clientes, contribuyendo asi al desarrollo de la economia del

pais y al bienestar de los colaboradores.

Mision

Ofrecer a los clientes una amplia variedad de productos de alta calidad y un servicio de
excelencia, al mismo tiempo, capacitan constantemente al personal para brindar una buena

asesoria y con ello satisfacer las necesidades de los clientes.

Valores Organizacionales

Estan fundados en la conviccion de que los miembros de la empresa tienen que actuar
priorizando la honestidad, la eficiencia, la calidad, la confianza, satistaccion del cliente y

responsabilidad en sus acciones por encima de otros valores.

Asimismo, deben ser considerados como guia sobre la cual se toman las decisiones y
se ejecutan las acciones, formando parte integral de la proposicién de valor a clientes y el
personal, siendo factores que motivan al personal para dar su maximo esfuerzo por el bienestar
de la organizacion. Creandose de esta manera, una fuente de ventaja competitiva fundamentada

en valores propios y unicos de la organizacion.
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CAPITULO V: ANALISIS DE ESTADOS CONTABLES EN EL CASO DE ESTUDIO

El enfoque de esta investigacion busca determinar como la aplicacion de indicadores
puede transformar el analisis de los estados contables y, en consecuencia, fortalecer la toma de
decisiones estratégicas. La falta de una vision clara de los puntos fuertes y débiles en las pymes,
limita significativamente el potencial de crecimiento y la capacidad de adaptacion a los desafios

del mercado.

En este apartado se presentan los informes contables de la pyme comercial del caso de
estudio, utilizando el andlisis horizontal y vertical como punto de partida para comprender la
evolucion y la estructura de los estados financieros de la empresa. Estas técnicas proporcionan
una base solida para la posterior aplicacion de indicadores claves que permitan evaluar la

capacidad de inversion, financiacion y la eficiencia operativa.

Luego, se exponen los indicadores que surgen de las herramientas de medicion de la
capacidad de inversion y financiacion, las de medicion de la capacidad financiera operativa y
las de medicion de eficiencia econdmica, las que son presentadas teniendo en cuenta por su
impacto como importantes, significativas o estratégicas en la toma de decisiones para mejorar
la estrategia empresarial, es decir, clasificar los indicadores como importantes, significativos o
estratégicos ayuda a la empresa a enfocar sus esfuerzos en aquellos aspectos que realmente

impulsan el rendimiento y la sostenibilidad a largo plazo.

Por tultimo, el objetivo de este trabajo no solo es analizar los datos, sino también de
proponer recomendaciones y medidas de mejora basadas en la relevancia de los indicadores

significativos y fundamentalmente en los estratégicos.
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Analisis Comparativo Horizontal

Tiene como objetivo visualizar las variaciones importantes de la estructura patrimonial,

como financiera.

Estado de Situacion Patrimonial

financiera o de resultados. La comparacion de informacion contable de periodos sucesivos es
una herramienta que permite observar variaciones que se han producido en la estructura

patrimonial y econdmica de la empresa, definiendo su eficiencia o ineficiencia tanto operativa

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Caja v bancos

Creditos por ventas

Bienes de cambio
Otres créditos

Inversiones

ACTIVO NO CORRIENTE
Bienes de uze
Oitres crédites

PASIVO

PASIVO CORRIENTE
Dendas comerciales

Dendas Bancanas v Financieras

Otrzz dendas

PASIVO NO CORRIENTE
Previsiones

Deudas laberales v previsionzles
Dendas fiscales

PATRIMONIO NETO
(zegiin estado respective}

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

Totzl del sctivo comente

Total del activo no comments
TOTAL DEL ACTIVO

Total del pasivo comiente

Total del pasive no comente
TOTAL DEL PASIVO

TOTAL PATRIMONIQ NETO
Total del patrimenio neto + pasive
TOTAL

Monio + - Porcentaje + -
§38315303| SATH20904| 040437 -
$108.542807) S1063T1.951] 1 17056 £
6832287 SM2TEL601] 104049686 0%
QU7 SI050207%8] g3 050 505 o
5480.806747|  SI3915,139| 36 ooy gog PR
111684516 §715.032603| S400.331.823 6%
S160.026.367| S136015513| 4010853 -
SR sspupgean| s %
S21/.664006] 5213,/24.133 S2.U40.733 T%
1334140423 S030.656.847| S03300576 %
N3P0 sprgannie| s 72464211 17%
546,723,204 $0| $49.723.294
SIOGSR38I8)  sssonpo00| 543405818 141%
$292913353] 5107030019 5185,883334 174%
33,780,252 §2300.450| 1370142 7%
$15.648.757 $0.160350|  §4.488.407 9%
$68.812061| 817458266 31353705 204%
336221 110 520008766 §$37212344 107%
§370.134.262|  $136.038,785| 8243083678 [7%%
$953014.960] §794.618.062| 5$160.396.868 p—
$035.014.060| §104.618062| 5160396808 0%
§1.334.149473]  $930.696.847| 8403492376 o
1334149420 930636347 403492576 13%
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ESP Comparativo Afos 2022 y 2021
1.600.000.000
1.400.000.000 1.334.149.422
1.200.000.000
0
z 1.000.000.000 930.656.847 955.014.960
o
& 794.618.062
@  800.000.000
[
=
0
2 500.000.000
E
— 379.134.462
200.000.000 136.038.785
TOTALDELACTIVO TOTALDELPASIVO TOTALPATRIMONIO NETO
2022 w2021

Fuente: Elaboracion Propia.

En términos absolutos se observa:

Incremento del Activo: $403,492,576 de los cuales $400,551,823 corresponden a

Activo Corriente y $2,940,753 a Activo no Corriente.

Incremento del Pasivo: $379,134,462 de los cuales $292,913,353 corresponden a

Pasivo Corriente y $86,221,110 a Pasivo no Corriente.

A su vez, dado que el incremento del pasivo 179% supera ampliamente el del activo
43% el crecimiento del patrimonio neto de $160,396,898 no resulta ser significativo

alcanzando el 20 % de un periodo a otro.
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Analisis detallado

e Activo Corriente

Activo Corriente Comparativo Afios 2022 y 2021
$ 600.000.000
$ 500.000.000 S 480.806.747
$446.832.287
[
© 5400.000.000
& $242.782.601 u2022
"~
@ $300.000.000
@
g m 2021
£ $200.000.000
- $108.542.807
s SRR $105.042.078 $113915.139
$100.000.000 $58.315.303
547.820.924
. . S21. 987
SO
Cajay bancos Créditos por Bienesde cambio  Otros créditos Inversiones
ventas
Rubro del Activo Corriente

Fuente: Elaboracién Propia.

El crecimiento del Activo Corriente (donde se emplean los recursos) esta reflejado por
un fuerte aumento en Inversiones $366,891,608 (322%) y en Bienes de cambio $104,049,686
(30%). Esta ultima variacion estéa relacionada con las ventas, las que se han incrementado en

$535,238,839 (32%).

Por otro lado, los pesos en caja aumentaron $10,494,378 (22%) debido a la contraccion
de los créditos a clientes, esto refleja que existen bajos niveles de pesos en la calle lo que

evidencia una politica crediticia exitosa.
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La disminucion de otros créditos (79%) se ve reflejado por el consumo de los saldos de

disponibilidad de IVA ademas de la disminucién de anticipos a proveedores.

Por ultimo, la financiacion de los activos corrientes “operativos” (donde se emplean los
recursos) se realizo a través del aumento de pasivo (de donde provienen los recursos) con

proveedores y con el estado y de las ganancias del ejercicio.

e Activo no Corriente

Activo No Corriente Comparativo Afios 2022 y 2021
$ 180.000.000
$ 160.026.367
$ 160,000,000 $156.015.513
2 $ 140.000.000
¥ $120.000.000
@
j - 2022
‘g_ $ 80.000.000
° $57.638.539 $ 58.708.640
g_ $ 60.000.000 . 2021
= $40.000.000
$ 20.000.000
SO
Bienes de uso Otros créditos
Rubro del Activo No Corriente

Fuente: Elaboracion Propia.

Las variaciones dentro del rubro no han sido significativas, manteniéndose casi en los

mismos niveles que el periodo anterior.
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e Pasivo Corriente

$ 160.000.000

$ 140.000.000

$ 120.000.000

$ 100.000.000

$ 80.000.000

$ 60.000.000

Importe en Pesos

$ 40.000.000

$ 20.000.000

SO

Pasivo Corriente Comparativo Anos 2022 y 2021

$134.294.230
61.830.019
$49.723.294
SO
Deudas comerciales Deudas Bancarias y Financieras

Rubro del Pasivo

$108.895.828

45.200.000

Otras deudas

m 2022

m 2021

Fuente: Elaboraciéon Propia.

El incremento de las deudas con proveedores (deudas comerciales) de $72,464,211

corresponde a la financiacion de la mayor inversion en activos operativos. Este incremento en

las deudas comerciales representa el 117% interanual.

Ademas, se observa el aumento de deudas bancarias en $49,723,294 y Otras Deudas en

$63,695,828 presentando para este ultimo un incremento del 141% interanual.
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e Pasivo no Corriente

$68.812.061

Deudas fiscales

Pasivo No Corriente Comparativo Anos 2022 y 2021

$ 80.000.000

$ 70.000.000
w $60.000.000
o
o
& $50.000.000
=
@ $40.000.000
£
S $30.000.000
g
= $20.000.000 $ 13.648.757

$9.160.350
+10.000.000 $3.760.292  $2.390.150 .
$0 —4
Previsiones Deudas laborales y previsionales
Rubro del Pasivo no Corriente

m 2022

2021

17.458.266

Fuente: Elaboracion Propia.

El incremento de las deudas con el estado (deudas fiscales) de $51,353,795 se destind

a la financiacion de la mayor inversion en activos financieros, este incremento en las deudas

representa el 294% interanual.

Ademas, se presentan incrementos tanto en previsiones $1,370,142 como en deudas

laborales en $4,488,407.

Entre 2022 y 2021 se observa una variacion porcentual en la composicion de Pasivo y

Patrimonio Neto.

2022 2021

Pasivo / Activo

28 %

15%

Patrimonio Neto / Activo

72%

85 %
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Estado de resultados

ESTADO DE RESULTADO

RESULTADOS ORDINARIOS

Ventas Netas
Costo de Venta

Ganancia Bruta {Cmg)
Gastos del Ejercicio
Gastos de Administracion
Gastos de Comercializacion

Ganancia Operativa

Resultados Financierss y por Tenencia {incluide el RECPAM)
RESULTADO DEL EJERCICIO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto a las ganancias
RESULTADO FINAL DESPUES DE IMPUESTOS

Monto + -  Poicentaje + -

$72206,621,371| 5 1671382532| 5535238839 3%
$1175,015:920 5 1,030.868,891 | ¢ 144 347 038 S
S103L607,451| 640,715,641 § 390,891,810 51%
S1so0ises| S82995073| s pasm G
$375,888.088| 5280988098 | ¢ oo 00 0ap o
§529,817,709| §275.804,470| § 254,013,239 92%
5185,766437| S98623,437| 585.133,000 -
$346,051,272| S$177,171,033| § 168,880,239 5%
515446549 71,089,127 583,394,369 —
191,587,776 106,101,907 85,485,870 81%

$1.175.013.920
.030.666.891

Costo de Venta

m 2022

m 2021

EERR Ganancia Bruta Comparativo Afos 2022 y 2021
$ 2.500.000.000
$2.206.621.371
$ 2.000.000.000
9 .671.382.532

0

& $1.500.000.000
£
o
[

g $ 1.000.000.000
o
j=

$ 500.000.000

S0

Ventas Netas
Ventas y Costo por Aio

Fuente: Elaboracion Propia.

Las ventas registran un aumento del 32%; el costo de ventas, por su parte, presenta un

incremento del 14%. Esto implica un aumento menor de los costos frente a las ventas (se puede
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dar por la mejora en la capacidad de negociacién con proveedores) generando con ello un

incremento de la ganancia bruta del 61%.

La ganancia operativa muestra un incremento del 92%, con sélo un 32% de crecimiento

en ventas. Por otro lado, este aumento en ventas crecio por debajo del aumento en los gastos

administrativos del 52% y los gastos de comercializacion de 33%.

Estado de Flujo de Efectivo

VARIACION NETA DEL EFECTIVO

VARIACIOMNES DEL EFECTIVO

Efective al inicio del ejercicio

Efectivo al cierre del ejercicio

Aumento (Disminucidn) neto del efectivo

CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO

Actividades operalivas

Ganancia {Perdida) ordinariz del ejercicio

Ganancia (Pérdida) extraordinaria del ejercicio
Ajustes para arribar &l flujo nefo de efectivo por laz
actividades operalivas

Depraciacion de bienes de uso

Impuesto a las ganancias (Fago)

Cambios en Activos y Pasivos Oparativos

{Aumento) Disminucion en créditos por ventasisalida)
{Aumento) Disminucion en otros crédifos(ingreso)
{Aumento) Disminucion en bienes de cambio (salida)
Aumento (Disminucion) en deudas operativas
Préstames Bancariosiingreso)

Flujo neto de efeclivo generado por (aplicado en) aclividades
aperativas

Actividades de inversion

Adguisicion de Bienes de Uso y Actives Intangibles (salida)
Bajas de Bienes de Usoc (Ingresos)

Inversionez(zalida}

Flujo neto de efectivo generado por {aplicado en) aclividades
de inversicn

Actividades de financiacicn

Retiros Directores {salida)

Flujo neto de efective generado por {aplicado en) activid. de
financiacion

Lumento (Disminucion) neto(a) del efectivo

2027 2021 Monto + - Porcentaje + -
535,249,943 531,140,453 5,109,990 165
546,744,371 536,749,843 510,434,378 —

10 494 375 55109490 25,354 855 10585
$191 587776 5106101907 %85 485,270 i
522,738,677 519,730,202 $2,942.475 ===
£154 463 495 S71,069,127 483,394,359 117

-42,170,855 4528976431 426,805,575 3%

£ 84,124,806 -£145.543 434,273,349 o
-5104 049,685 Sjoovrson  -533.971.188 p—
511,533,584  -515.228.308 473 751,832 i
648,773,234  -515380,307 456,103,601 i
S407.951 092  S63.150.147 5344 300,945 546%
513,358,778 551,507,072 537 448,754 -
20 42 657 505 £72.552:605 1o
-5366,591, 508 -550,340,849 5316550760 S
-538E 050 356 599,795 315 5286755071 2RO
514,405,328 S4%.J546E0 -B5DG6DSBC 1388
511,406,328 841,754,658 552,660,985
1733
510,494 375 55 105 490 £5 354 883 105%
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Estado de Flujo de Efectivo Comparativo Ahos 2022 y 2021

$ 500.000.000
$407.951.092

$ 400.000.000

$ 300.000.000

v S 200.000.000
b 3.150.147
@ $100.000.000 $ 41254658
= —
< o L — -
g Actividades Operativas Activi de Inversion Actividades de
0O -5100.000.000 . . financiacion
o 99.295.315
E -5200.000.000 -5 11.406.328

=S 300.000.000

-$400.000.000

-S 386.050.386
-$500.000.000

m 2022 =2021

Origen y Aplicacion de Fondos por Actividad

Fuente: Elaboracion Propia.

Se observa un crecimiento en los flujos generados por las actividades operativas,
de esta manera el ente se consolida con una actividad generadora de recursos. Esto implica que

la empresa esté siendo eficiente operativamente.

Parte del incremento de los fondos operativos se compensa con los recursos insumidos

por las actividades de inversion y las de financiacion, puntualmente con retiros societarios.

Analisis Comparativo Vertical

Tiene como objetivo determinar la importancia relativa de cada partida dentro del

estado correspondiente.
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Estado de Situacion Patrimonial

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

ACTIVO 2022 Porcentaje + - 2021 Porcentaje + -
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 558,315,303 4% 547,820,524 59
Créditos por ventas 5108542807 gg| 5106371951 1%
Bienes de cambio 5446 832, 287 33% 5342782601 379
Dtros creditos 521,987,373 gq,|  5105,042,078 11%
Inwersiones 5480806747 s 5113915135 175
Total del aclive corriente| 51,115,484 516 gang| 5715932693 779
ACTIVO NO CORRIENTE
Bienes de uso 5160,026,367 17% $156,015,513 17%
Otros créditos §57,638,539 a%| 558708540 6%
Total del activo no corriente | 5217,664,906 165 5214724353 2394
TOTAL DEL ACTIVO| 51,334,140,422 j00%| 5930656847 100%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales 5134,294,230 10%| 561,830,019 7%
Deudas Bancarias y Financieras 549723254 a5 0 e
Otras deudas 5108895828 8%| 545,200,000 5%
Tatal del pazivo corriente 5292 913,353 230 5107.030.018 129,
PASIVO NO CORRIENTE
Previsiones 53,760,281 0% 52,390,150 0%
Deudas laborales y previsionales 513,648,757 1o 58,160,350 15
Deudas fiscales 468,312,061 %) 517,458,266 2%
Total del pasivo no corriente| 586,221,110 gn|  529,008.766 %
TOTAL DEL PASIVD| 5379134462 g5 | 136,038,785 15%
PATRIMONIO NETO
(segln estado respectivo) $955,014,360 72%| 5789306639 85%
Total del patrimonio neto|  $955,014,360 72%|  5788,306,639 B3%
Total del pairimonio neto + pasive| $1,334,149422 100% 5025,345,424 1005%
TOTAL 1,334,149 423 100% 925345424 100%
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Activo

Fuente: Elaboraciéon Propia.

Del total de Activo el 84% corresponde al corriente y el 16% representa al activo no
corriente. Dentro del activo corriente se observa que el 33% corresponde a bienes de cambio y

el 36% a inversiones.

PASIVO Y PN

Fuente: Elaboracion Propia.
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Respecto al pasivo, los corrientes representan un 22% del total de la financiacion,

mientras que los no corrientes son el 6% y el PN el 72%.

Si se combina el analisis vertical con el horizontal, se puede apreciar que en general el
activo tuvo cambios en su composicion pasé del 77% al 84%, siendo el mas significativo el
incremento en inversiones del 12% al 36%. Por otra parte, se puede observar respecto al pasivo
un crecimiento de las fuentes de financiacion corrientes del 12% al 22%. Esto en consonancia
con un aumento del 15% al 28% de la fuente de financiacion de terceros y una disminucion de

13% en el aporte de los propietarios.

Asimismo, se efectia un analisis de segundo grado respecto de los pasivos corrientes,
que determina que las deudas comerciales representan un 46% de los mismos mientras que los
préstamos configuran un 17% y otras deudas un 37%. Para analizar estos puntos con mayor
profundidad se realiza un anélisis de tercer grado en cada uno de los rubros, del cual se obtuvo
que un 90% de las deudas comerciales corrientes estan determinadas por deudas con
proveedores en moneda nacional, y respecto a los préstamos un 100% corresponde a deudas en

moneda nacional.
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Estado de resultados

ESTADO DE RESULTADO

RESULTADOS ORDINARIOS 2022 Porcentaje + - M) Porcentaje + -
Ventas Netas $2,206,621,371 100% | § 1,671 382,532 100%
Costo de Venta -5 1,175,015,920 sang | -5 1,030,666, 891 6%

Ganancia Bruta (Cmg) $1,031,807,451 47%| 5 640,715,641 8%
Gastos del Ejercicio
Gastos de Administracion -5 125,901,564 4%| 82523073 55
Gastos de Comercializacion -5 375,888,008 sppes| -8 261,588,098 AT

Ganancia Operativa 5529817709 a5, 5275,804,470 179

Feszultados Financieres ¥ por Tenencia {incluido el -5 183,766,437 © -5%8633437
RECPAM) 8% A%
RESULTADO DEL EJERCICIO ANTES DE § 346,051,272 16%| 5177171033 11%
IMPUESTOS
Impuesto a las ganancias -5 154 483 236 |  E83588127 5
RESULTADO FINAL DESPUES DE IMPUESTOS 191,587,776 9% 93,601,907 6%

= Costo de Venta

= Gastos de Administracion
Gastos de Comercializacion

s Resultados Financierosy por
Tenencia

= Impuesto a las ganancias

RESULTADO FINAL

Fuente: Elaboraciéon Propia.

El costo de ventas representa un 53% de las ventas, y la ganancia bruta es del 47%. Los

gastos administrativos y comerciales, por su parte, absorbieron un 23% de las ventas.
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La ganancia operativa fue de un 24%. Si ademas combinamos este dato con un analisis

vertical, se puede establecer que ésta presenta un aumento respecto del afio anterior, por tltimo,

la ganancia final se incrementa del 6% al 9%.

Estado de Flujo de Efectivo

VARIACION NETA DEL EFECTIVO

VARIACIONE 5 DEL EFECTIVOD

Efectivo al imicio del ejercicio

Efectivo al cierre del ejercicio

Aumento (Disminucion) neto del efectivo

CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO

Actividades operativas

Ganancia (Pérdida) ordinaria del ejercicio

Ganancia (Pérdida) extraordinaria del ejercicio
Ajustes para amibar al flujo nefo de efeciivo por las
actividades cperativas

Depreciacion de bienes de uso

Impuests a las ganancias (Pago)

Cambios en Actives y Pasives Operalivos

{Aumenio) Disminucicn en créditos por ventas(zalida)
(Aumenio) Disminucion en otros créditos{ingreso)
(Aumenta) Disminucion en bienes de cambio (salida)
Auments (Disminucion) en deudas operativas
Préstamos Bancaros(ingreso)

Fluje nete de efeclivo generado por (aplicado en)
actividades cperafivas

Actividades de inversion

Adquisicicn de Bienes de Uso y Activos Infanaibles
(salida)

Bajas de Bienes de Uso (Ingresos)
Inversiones(salida)

Fluje neto de efeclivo generado por (aplicado en)
actividades de inversicn

Actividades de financiacion

Retiroz Directores (salida)

Flujo peto de efeclivo generado por (aplicado en)
activid. de financiacion

Aumento (Disminucion) neto(a) del efective

535,249 943

Porcentaje + -

531,140,453

Porcentaje + -

345% E0%%
546,744,231 A5 536,243,343 Ta8
510,494 375 100% 55,109 450 100 %
191,587,776 18365 106,101,907 07T
£22,738,677 2475 £19,790,202 2875
5154 463 455 14733 571,068,127 138913
-52,170,856 21 -528,976,431 EET
584,174 206 807% 5145 543 3%
-5104,043 686 991  -BT0OTT.S500 43725
£11,533,584 1igse| 518228308 35T
549,723,254 474% -516,380,307 -321%
$407.951.092 3867% 63150147 1236%
519,158,778 551 607,072
-183% 10105
so o8 52,652 605 g%
-5365,591 508 Bungs| 950,240,849 -85
-5386. 050 386 -36759% | -599.295 315 -1843%
-511,406,328 A0S 541,754, 658 BT
-511 406,325 -108% 541.254 658 807%
510,454 378 100% 55,109 490 T00%
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El efectivo presenta un aumento que en alguna medida esta explicado por los préstamos
tomados por $49,723,294, otros créditos en $84,124,806 y deudas operativas por $11,533,584,
ello es respaldado por el incremento de los flujos que provienen de lo operativo verificando

una ganancia de $407,951,092. Es decir, la actividad operativa cubre lo financiero.

Se observa un aumento de los cobros por ventas en mayor proporcion de los pagos a

proveedores.

Por ultimo, la actividad de inversion crecio a $386,050,386 la cual fue cubierta con

recursos operativos.

Analisis de la situacion financiera de corto plazo

Tiene como objetivo medir la capacidad financiera operativa de la empresa objeto de

estudio.

e Liquidez =3.81

Este indicador determina que la empresa posee la capacidad de afrontar sus
obligaciones con sus bienes (inversiones operativas). Refleja cierta facilidad para atender los
compromisos a corto plazo. Por ello, por cada peso de deuda menor a un afio el ente cuenta con

3,81 pesos para respaldarlo.

e Liquidez Seca=2.29

El ratio de liquidez seca permite analizar la situacion en un contexto de recesion,
analizando la capacidad de la empresa de enfrentar sus obligaciones en caso que no se registren
ventas. En este caso, los recursos que ya posee la empresa son suficientes para afrontar sus

compromisos ya adquiridos a corto plazo.
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e Analisis de los ciclos operativos:

Tiene como objetivo determinar la necesidad de recursos financieros para el

funcionamiento de la empresa.

1) Ciclo cuentas por cobrar = 14

2) Ciclo compra o pagos = 21

3) Ciclo Stock =121

4) Tiempo de realizacion de stock =-115

5) Tiempo medio de realizacion de stock = -54

Al analizar estos indicadores se puede observar que la empresa presenta un déficit
financiero operativo. El déficit operativo estd explicado por un ciclo de stock elevado lo que
implica que la empresa no estd manejando eficientemente su politica de existencias, mostrando

grandes plazos de inmovilizacion de las mercaderias.

Por otro lado, el ente presenta un ciclo de cobro leventemente inferior al plazo de pago
a proveedores, lo que lleva a pensar que cuenta con recursos financieros para enfrentar los
pagos a proveedores.

e C(Capital de trabajo necesario CTN = $408,391,474

e Planteamiento — Fondo de Maniobra = $823,571,164

e Funcionamiento operativo — Necesidad Operativas de Fondos = $913,378,226

e Necesidades de Fondos = $89,807,062

El indicador de necesidades de fondos ayuda a diagnosticar el volumen de recursos

ajenos que la empresa debe negociar.

103



Maestria en Contabilidad y Auditoria = Trabajo Final de Maestria
Facultad de Ciencias Econdmicas — Universidad Nacional del Litoral

Trabajo Final
Maestranda: Tevez Magne, Ana Lisa.

e Crecimiento =21%

Este indicador expresa que la empresa puede crecer un 21% en base solo a sus
beneficios.

e Ratios de rentabilidad

Ratios de Rentabilidad 2022 2021
Margen bruto sobre Ventas 47% 38%
Beneficios sobre Ventas 9% 6%
Rentabilidad Neta 20% 13%

Estos indicadores muestran que la compaifiia continia siendo rentable y esta

experimentando un progresivo aumento en sus resultados.

e Ratios de tesoreria

Ratios de Tesoreria 2022 2021
Coeficiente de tesoreria 20% 45%
Tesoreria en ds de compra 15.2 14.8

Los indicadores son explicativos de la reduccion de la tesoreria destinada a inversiones.

Asimismo, dentro del diagndstico sobre la situacion financiera a corto plazo se observa
que el ratio de liquidez corriente va descendiendo en los dos ultimos ejercicios, a raiz de un
incremento del pasivo corriente (174%), mas que proporcional al producido en el activo
corriente (56%). Asimismo, la liquidez seca va descendiendo en el dltimo ejercicio en
comparacion con el anterior, como consecuencia de una menor participacion de los créditos en

los activos corrientes sumado al aumento del pasivo a corto plazo.

Por otro lado, se observa un incremento del capital corriente de $608,902,674 a
$823,571,164 junto con un incremento en las ventas del 32 %, lo que resulta bastante 16gico ya

que un aumento en el nivel de operaciones es respaldado por un mayor capital corriente.
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En este ejercicio se produce un incremento de 2 dias en el ciclo de cuentas por cobrar,
lo que equivale a un 14% mas del plazo del ejercicio anterior. Ademads, experimenta un
incremento de los dias en que demora en pagar a los proveedores de 13 a 21 dias, lo que denota
una mejora en el poder de negociacion con aquellos (no es tomado arbitrariamente por la

empresa).

Por otra parte, las actividades de inversion y financiacion son grandes consumidoras de
fondos, representando un consumo del 95% y 3% respectivamente sobre los fondos operativos.
Desde la perspectiva financiera, se produce la distribucion de resultados consumiendo el 3%

de los fondos operativos generados en el ejercicio.

Para la adquisicion de bienes de uso y el pago de retiros societarios la empresa decide

tomar préstamos bancarios elevando su deuda en el corto plazo.

Por todo lo expuesto, se puede concluir que la empresa ha experimentado una evolucion
favorable en la situacion financiera. Pero a su vez ha aumentado su deuda de corto plazo. La

empresa cuenta con fluidez financiera.

Puede proponerse el aumento de su nivel de actividad a través del aporte realizado por
los proveedores, cubriendo la demanda de los primeros dias sin cargo, situacion que parece

viable debido a la fortaleza y poder de negociacion que presenta la empresa.

Analisis de la situacion financiera de largo plazo

Busca medir la capacidad financiera de largo plazo o estructural.

° Solvencia = 2.52

El indicador muestra que la empresa es solvente, es decir, que con el patrimonio propio

puede hacer frente a las obligaciones contraidas.

105



Maestria en Contabilidad y Auditoria — Trabajo Final de Maestria
Facultad de Ciencias Econdmicas — Universidad Nacional del Litoral

Trabajo Final
Maestranda: Tevez Magne, Ana Lisa.

° Endeudamiento = 0.40

Este indicador refleja un bajo nivel de endeudamiento, es decir, que los recursos
provenientes de terceros son similares a los provenientes de los propietarios. Un coeficiente de
endeudamiento bajo es sintoma de un equilibrio e implica un menor riesgo financiero.

° Inversiéon inmovilizada = 0.16

° Financiacion de la inversion inmovilizada = 4.39 y Préstamos de terceros = 4.78

Estos indicadores muestran que la empresa posee autonomia patrimonial para el
financiamiento de bienes y que no necesita recurrir a fondos de terceros, lo cual implica un

menor riesgo financiero.

Por lo expuesto, dentro del diagndstico sobre la situacion financiera a largo plazo se
observa un leve aumento del nivel de endeudamiento del 0,17 al 0,40 pero no representan
dificultades ya que son valores bajos, este aumento tiene su fundamento en que el pasivo crecid
en la misma proporcion a la caida del patrimonio neto (13%). Por otro lado, con el indicador
de endeudamiento se plantea que por cada peso que el ente tiene invertido en activos,
aproximadamente 40 centavos fueron financiados por los diferentes acreedores, como lo son,

entidades financieras, proveedores, el estado, etc.

El total del pasivo $379,134,462 esta concentrado en el corto plazo $292,913,353, por
lo que no surgen problemas de pasivos hacia adelante. Es decir, no se da el caso de una situacion
de corto plazo que haya sido provista con el financiamiento a largo plazo y que pudiera llegar

a comprometer el futuro.

El nivel de inmovilizacion ha disminuido levemente en el tltimo ejercicio debido a la

caida en otros créditos dentro del activo no corriente.
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El financiamiento de la inmovilizacion no ofrece problemas, debido a que la totalidad

del activo no corriente estd cubierta con el patrimonio neto.

De esto, se puede concluir que la evolucion ha sido favorable en lo que respecta al
endeudamiento como producto del aumento de recursos propios. La estructura patrimonial luce
solida con un bajo nivel de obligaciones tanto en funcion a los recursos propios como respecto

del nivel de actividad.

Analisis de la situaciéon econémica

Analisis de la capacidad de generar ganancias

e Leverage operativo EBIT = 1,947

e Leverage operativo EBITDA = 1,843

Analisis de la situacion econémica

e Margen de Seguridad = 2,06 (49%)

Apalancamiento Operativo = 40%

Punto de Equilibrio = $1,073,334,598

e [everage Directo = 0,68

e [everage Indirecto = 9,46

e ROI=14%

e ROE=20%

e DUPONT= 18%

e Razon triangular = 20%
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Anadlisis de rentabilidad

1. Rendimiento de lo aportado en el negocio o costo de oportunidad del empresario=
Rentabilidad Propietaria o del PN =25 %

2. Rendimiento de las medidas que se adoptaron en la empresa= Rentabilidad del A°
o de la empresa o del total invertido = 36%

3. Rentabilidad del Capital de tercero o del costo del capital invertido por terceros =

4%.

Ratios de crecimiento

e Porcentaje de activo sobre ventas= 51%

e Beneficio Retenido sobre ventas= 9%

e Crecimiento Real = 32%

e Esperado o Posible = 17% (Maximo a crecer)
e Equilibrado = 0.54 cash flow negativo.

Se evidencia una caida en la participacion del costo de ventas del 62% al 53%
provocado por la evolucion en la facturacion de un 32 % (lo cual genera una menor incidencia

en los costos fijos).

Los gastos administrativos se llevan el 6% de la ganancia bruta mientras que los gastos
de comercializacion lo hacen en un 17%. Los resultados financieros y por tenencias se llevan

el 8% de la ganancia operativa.
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Por otro lado, el aumento en la contribucién marginal estd dado por una caida del costo
de ventas denotando una mejora en la politica de negociacion de precios, mientras que los
gastos de estructura se han mantenido (GC) o han mostrado un leve aumento (GA), generando

un incremento de la ganancia del 6% al 9%.

También se destaca que el aumento en ventas no trajo incremento de los gastos
comerciales ya que estos se han mantenido. La mantencion de los gastos de administracion
ante este aumento en ventas se corresponde ya que ellos no deberian variar ante estas
circunstancias, debido a que la administracion debe ser productora de la informacion necesaria

para la gestion de alto nivel de calidad, y al minimo costo.

Los indicadores EBIT y EBITDA se presentan positivos lo que hace pensar que el
negocio es rentable y que existe eficiencia en la gestion financiera. La empresa obtuvo una
rentabilidad operacional (EBITDA) de $ 552,556,386 para el 2022, este es el beneficio que la
compaiiia presenta después de restarle la sumatoria de costos y gastos ($ 1,654,064,985) a los
ingresos por operacion ($ 2,206,621,371), lo anterior sin tener en cuenta los gastos por
amortizacion que equivalen a $ 22,738,677, de tenerlos en cuenta se tendria una utilidad
operacional de $ 529,817,709, este resultado suele compararse con los gastos financieros $
183,766,437, esto con el fin de conocer la capacidad de cubrimiento que tiene la empresa sobre
dicho rubro. Teniendo en cuenta los anteriores datos, se puede observar que el ente cuenta con

recursos suficientes para solventar los costos y gastos operacionales y no operacionales.

El indicador de rentabilidad propietaria indica que por cada peso invertido los
propietarios se llevan el 25%, la rentabilidad del activo expresa que se gana actualmente el
36% por cada peso de recursos totales invertidos en el ente (independientemente de quien los
financie) y por ultimo, la rentabilidad del pasivo determina que el tercero se lleva el 4% por

invertir en la empresa, determinando que el ente no puede endeudar a una tasa mayor que esta.
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El Leverage Directo en 0,68 representa un efecto palanca negativo y expone que la
rentabilidad de la empresa se la esta llevando un tercero, por ello se determina el leverage
indirecto en 9.46 que expone un apalancamiento positivo, es decir, la rentabilidad empresarial
es mayor, el propietario no se lleva su parte y el que financia la empresa es el tercero revelando

con ello una situacion de eficiencia econdmica financiera.

El ROE (rentabilidad del patrimonio) estd dado en un 18 %, el cual esta formado por el
producto de lo que gana la empresa por lo que vende (9%) y la cantidad de veces que se mueve

el capital (2 veces) en funcién de las ventas.

Por otra parte, la razon triangular o RAE estéd en el 20 % y representa hasta cuanto se

puede endeudar la empresa y hasta cuanto se puede reducir el precio de un producto.

El punto de equilibrio esta dado en $1,073,334,598 y es donde el margen de
contribucion total de la empresa es igual a los costos fijos totales, no hay utilidad ni pérdida.
Asimismo, el margen de seguridad esta dado en 2,06 y representa que la empresa tiene ventas
que estan ubicadas un 100% por encima del punto de equilibrio. Si tomamos este margen como
porcentaje de las ventas reales se puede concluir que se pueden disminuir un 49% las ventas

sin que el ente comience a perder por su actividad principal.

El apalancamiento operativo estd dado en un 40% y expone que una vez alcanzadas las
ventas minimas, cada aumento en las operaciones genera un 40% de ganancia sobre dicho

monto de ventas adicional.

Por ultimo, la empresa experimenta un crecimiento real del 32% muy por encima del
ratio de crecimiento esperado o posible del 17%, por lo tanto, debe implementar una estrategia

de crecimiento combinada, la que tiene como objetivo lograr un crecimiento equilibrado en la
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que se propone reducir el crecimiento al 17% junto con incremento de la retencion de

beneficios al 16% y una la reduccion del activo circulante al 27.6%.

Es decir, se debera lograr que por cada peso de ventas se requiera 0,27 pesos para

llevarla a cabo y que cada peso de ventas debe generar 0,16 pesos de beneficios retenidos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo a la aplicacion y andlisis de distintos indicadores en los estados contables
de la pyme objeto de estudio, se recomienda la utilizacion de un tablero comando sobre los
indicadores significativos y estratégicos, los cuales deben ser considerado como un panel de
control crucial para tomar decisiones que fortalezcan la gestion empresarial, es decir, el
monitoreo de dichos indicadores asegura que los esfuerzos de la organizacion estan orientados

a los objetivos estratégicos.

De acuerdo a ello, elaboramos un tablero comando de indicadores:

De cuentas por cobrar Significativo
. i De cuentas por pagar Significativo
Mediciéon de la Ciclos Operativos
Capacidad De stock Estratégico
Flnanm_era De tiempo medio realizacidn de stock Estratégico
Operativa - -
Capital de trabajo General=Deudor Venta+ Bc-Proveedor Estratégico
(necesidad operativa
financiera) CTN = Venta(CdeC-(CdeP-CBC)*(1+Mg) Estratégico
Endeudamiento Estratégico
Medici6n de la Exposicion a la devaluacién Significativo
Capaclc!:z\d - Situacion Financiera Financiacion Inversion Inmovilizada
Inversién y . .
. A Propia Estrategico
Financiacion.
Financiacidn Inversién Inmovilizada
Tercero Estrategico
Rentabilidad Propietaria o del PN Significativo
Medicion de Rentabilidad del Activo o de la empresa o del total invertido Significativo
Eficiencia Rent. del Capital de Terceros (costo del capital invertido por terceros) Significativo
Econémica
Leverage Directo Estratégico
Leverage Indirecto Significativo y Estratégico
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La utilizacion de este panel permite la toma de decisiones basada en datos, en lugar de
depender de suposiciones o presentimientos, es decir, los indicadores brindan datos concretos
sobre lo que esta funcionando y lo que no, esto permite tomar decisiones mas sélidas y con
menor riesgo. Asimismo, el monitoreo busca la identificacion temprana de problemas y
oportunidades, permitiendo ser tomado como un sistema de alerta que posibilite la

implementacion de ajustes en linea con la estrategia empresarial.

Puntualmente, en la pyme objeto de estudio se pueden destacar algunos puntos claves
y detallar algunas reflexiones que surgen del analisis horizontal como el aumento en caja y
contraccion en créditos, en donde, la disminucion de los créditos a clientes impactd
positivamente en el efectivo disponible. Si bien, esto indica una politica crediticia exitosa en la
recuperacion de fondos, vale la pena aclarar que esta contraccion no esta afectando el volumen

o la relacion con los clientes a largo plazo, ya que se observa un aumento en el nivel de ventas.

La financiacion de la inversion en activos operativos a través de un aumento
significativo en las deudas comerciales (117% interanual) sugiere una estrategia activa de
gestion del capital de trabajo. Por su parte, el incremento de las deudas con el estado (deudas

fiscales) se destina a la financiacion de la mayor inversion en activos financieros.

El aumento en el costo de ventas por debajo del incremento en el volumen de ventas
denota la mejora en la capacidad de negociacion de la empresa con sus proveedores, ademas,
se observa un aumento de los cobros por ventas en mayor proporcién de los pagos a

proveedores.

La consolidacion de la empresa como generadora de recursos a través de sus actividades
operativas es un indicador fundamental de su salud financiera indicando que la misma esta

siendo eficiente operativamente.
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Desde la perspectiva del andlisis vertical, se denota que las deudas comerciales
representan un 46% sobre el total, del cual, un 90% de las deudas corrientes estan asociadas

con proveedores en moneda nacional, lo cual mitiga riesgos cambiarios en el corto plazo.

La explicacion del aumento de efectivo a través de préstamos, otros créditos y deudas
operativas, es respaldado por el incremento de los flujos que provienen de lo operativo,
verificando una ganancia operativa, mostrando una gestion activa de las fuentes de
financiamiento. Es decir, la actividad operativa cubre lo financiero. Por ultimo, la actividad de

inversion crece, la cual es cubierta con recursos operativos.

Desde la perspectiva del andlisis de la situacion financiera de corto plazo, se observa
un punto critico, representado por un déficit financiero operativo debido a un ciclo de stock
elevado (grandes plazos de inmovilizacién de mercaderia). A pesar de la conclusion general
favorable, el déficit operativo sefiala una ineficiencia en la gestion de inventarios que puede

inmovilizar capital y generar costos innecesarios.

Por otro lado, la ventaja de tener un ciclo de cobro ligeramente inferior al plazo de pago
a proveedores proporciona una holgura financiera importante para la gestion del dia a dia. El
aumento en los dias de pago a proveedores, aunque interpretado como una mejora en el poder

de negociacion, debe equilibrarse para no afectar negativamente las relaciones a largo plazo.

El incremento del capital corriente va en linea con el aumento de las ventas, siendo una

sefial logica de respaldo al crecimiento operativo.

Para la adquisicion de bienes de uso y el pago de retiros societarios la empresa decide

adquirir préstamos bancarios elevando su deuda en el corto plazo. Esta decision de financiar
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inversiones a largo plazo con deuda a corto plazo puede generar presiones de liquidez en el

futuro y aumentar el riesgo financiero a corto plazo.

Si bien la conclusion general es positiva en términos de evolucion financiera y fluidez,
la propuesta de aumentar el nivel de actividad apalancandose en el plazo de pago de los
proveedores es viable dada la fortaleza negociadora, pero requiere un analisis cuidadoso de los

riesgos asociados.

Desde la perspectiva del andlisis de la situacion financiera de largo plazo, se observa,
un bajo nivel de endeudamiento el cual, es una sefial positiva de estabilidad y menor riesgo
financiero. Ademas, la empresa muestra autonomia patrimonial, al afianzar su capacidad de

financiar la inversion con recursos propios mostrando solidez y menor dependencia de terceros.

Por ultimo, desde el andlisis de la situacién econdmica, se observa que el indicador de
rentabilidad propietaria indica que por cada peso invertido los propietarios se llevan el 25%, la
rentabilidad del activo expresa que se gana actualmente el 36% por cada peso de recursos
totales invertidos en el ente (independientemente de quien los financie) y por ultimo, la
rentabilidad del pasivo determina que el tercero se lleva el 4% por invertir en la empresa,

determinando que el ente no se puede endeudar a una tasa mayor que esta.

La interpretacion del leverage directo negativo y el indirecto positivo revela que la
rentabilidad empresarial es mayor, el propietario no se lleva su parte y el que financia la

empresa es el tercero revelando con ello una situacion de eficiencia econdomica financiera.

En resumen, el andlisis presentado revela una empresa con una sélida generacion de

recursos operativos y una buena posicion de liquidez.
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Sin embargo, existen areas que merecen una atencion especial, como la gestion del
inventario (ciclo de stock elevado), el aumento en el ciclo de cobro y la financiacion de activos
a largo plazo con deuda a corto plazo. La propuesta de apalancarse en los proveedores para
aumentar la actividad podria ser interesante, pero debe evaluarse cuidadosamente considerando

los posibles riesgos y el impacto en las relaciones comerciales a largo plazo.

En consecuencia, a través de la implementacion de indicadores la pyme garantiza que
su actividad operativa financia el negocio, que puede sostener su estructura con su capacidad
operativa, afrontar sus obligaciones con sus bienes o recursos propios, extender el plazo de
pago a proveedores, renegociar los dias en que le pagan los clientes, reducir su stock al negociar
los puntos de pedido con los proveedores y establecer un crecimiento sostenible a través de una

estrategia de crecimiento combinado.

Como conclusion, el analisis del caso particular sobre los indicadores contables y
financieros le permiten a la empresa formar su estrategia empresarial indispensable para una
gestion financiera Optima. Este analisis permite a la pyme tomar decisiones fundamentadas en
ratios significativos y estratégicos, sentando las bases para mejorar su capacidad de inversion

y financiacion, su eficiencia operativa y, en ultima instancia, su posicionamiento en el mercado.
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