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Resumen

Toda actividad economica se reduce en Ultima instancia al desarrollo de una funcion
productiva, de servicio e incluso de caracter social previamente organizada, y
planificada hacia un objetivo bien definido. Ninguna organizacion puede funcionar sin
un marco o plan conceptual de referencia por el que se disponga clara y anticipadamente
definido, que debe hacerse, quien debe hacerlo y cuando debe hacerse. Por
consiguiente, no es posible obtener una evaluacion de los resultados sin realizar el
correspondiente analisis por mediacion de indicadores o indices econdmico—financieros
de aspectos definitorios. Este andlisis en ocasiones se vuelve complicado y arduo, razéon
por la cual proponemos el siguiente modelo de analisis financiero apoyado en el método

causa-efecto, el método integral, los flujos de cajas y los cuadrantes de navegacion.

Introduccidn

Desde su creacion en 1983 el Banco Popular de Ahorro (BPA) estuvo concentrado en

la ejecucion de cuatro funciones basicas:
1- Fomentar el ahorro de la poblacion.

2- Desarrollar una politica de créditos, encaminado a satisfacer las necesidades de

los trabajadores.

3- Otorgar facilidades de pago a los trabajadores para la adquisicion de sus

viviendas.

4- Atender de forma especifica a los pensionados.

En la actual etapa de su desarrollo y tomando en cuenta las crecientes demandas de
servicios bancarios del sector empresarial, el BPA ha asumido también funciones de
banca universal, desde que en 1997 se le concedio la licencia, sin descuidar el sector de

la poblacion para el que se han desarrollado nuevos productos bancarios y financieros.



Para asumir esta nueva tarea el BPA se ha visto en la necesidad de capacitar a su
personal en el trabajo con las personas juridicas. Y ha creado ademds un departamento
que supervisa y controla los productos y servicio que las diferentes sucursales otorgan al

sector empresarial.

La manera en que las diferentes sucursales del BPA, conjuntamente con el
departamento de Banca de Empresas, realizan en la actualidad el andlisis de los estados
financieros, no da la posibilidad de conocer las posibles causas de la situacion por la
que esta atravesando la empresa, las cuales podrian sacar a la luz los problemas mas

apremiantes de la entidad.

A partir de esta problematica nos planteamos la siguiente pregunta de investigacion.

¢Por qué el andlisis que se realiza a los estados financieros de nuestros clientes
actuales y potenciales, por los especialistas en Banca de Empresas, no nos dice las

posibles causas de la situacion por la que esta atravesando la empresa cliente?

Del planteamiento de la pregunta de investigacion surge la hipdtesis siguiente:

Si se elabora un modelo de andlisis de los estados financieros basado en el diagrama
causa-efectos, el método integral y el estado de flujo de cajas, entonces se podra

conocer las causas de la situacion por las que atraviesa la empresa.

Con la aplicacion de un modelo que diga al analista las causas de una situacion dada, el
analisis de los estados financieros en el BPA dejara de ser “un simple calculo de ratios”,

para convertirse en una herramienta que interrelaciona los diferentes indicadores.



Para dar respuesta a nuestra pregunta de investigacion y poder demostrar la viabilidad

o no de nuestra hipdtesis nos plantemos el siguiente objetivo general:

Elaborar un modelo de andlisis de los estados financieros de nuestros clientes
empresariales, que sea capaz de sacar a la luz las causas de la situacién por las que

estan atravesando.

Para cumplir con este objetivo lo subdividimos en tres objetivos especificos:
1- Estudiar el estado del arte del analisis de los estados financieros;

2- Crear un modelo que permita al BPA, a partir del diagrama causa-efecto, el
método integral y el estado de flujo de cajas, conocer las posibles causas de la

situacion por la que atraviesa la empresa;

3- Aplicar el modelo propuesto a los estados financieros de uno de nuestros

clientes.

En esta investigacion se realiza una mezcla de métodos estudiados por diferentes
disciplinas que dan como resultado un andlisis financiero con unos resultados mas
comprensibles por el analista; toda vez que le dice al mismo porque un indicador se

comporta de una u otra manera.

Desarrollo.
Modelo propuesto

Una de las actividades que realiza el departamento de Banca de Empresas en nuestra
institucion es precisamente el analisis de los estados financieros. El objetivo principal

de este analisis es determinar si la entidad objeto es estudio serd capaz o no de pagar la
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deuda que contraera con el Banco. Este analisis a pesar de estar automatizado no dice
las causas del aumento y/o disminucién de los distintos ratios. Y a pesar de que una vez
concluido el andlisis, es el juicio del analista quien determina si la empresa debe o no
recibir el financiamiento, pensamos que con una informacién mas completa el analista
podria hacer una mejor eleccion de las empresas a las que se le concedera el

financiamiento.

Nosotros consideramos que con la aplicacion del diagrama causa-efecto, el método
integral y el estado de flujo de efectivo podremos realizar un anélisis financiero que no
solo nos diga la situacion actual, sino que nos prediga las posibles causas que dieron

origen a dicha situacion.

El andlisis financiero es un proceso que es bastante largo por la cantidad de indices o

ratios que se calculan, lo cual no siempre tributa en un buen analisis de lo sucedido.

Teniendo en cuenta que la premisa basica de toda empresa después de cierto tiempo de
operacion, es la de generar mas recursos monetarios de los que emplea para subsistir y

crecer, proponemos el siguiente modelo de analisis financiero, la cual costa de 5 fases.
1. Capacidad de obtener utilidades;
2. Capacidad de alcanzar una posicion econdémica positiva;
3. Capacidad de alcanzar una posicion financiera positiva;
4. Ubicacion de la empresa en los cuadrantes de navegacion;

5. Diagnéstico de la situacion de la empresa.

Fase 1: Capacidad de obtener utilidades.

Si la entidad con los recursos monetarios que posee no es capaz de obtener utilidades el
banco no le otorgarad financiamiento, a no ser por directiva del drgano superior en cuyo

caso el andlisis es por pura rutina.

Para dicho analisis veremos primeramente que las utilidades sean positivas, si se cumple

esta condicion, se realizard un andlisis porcentual, para conocer el por ciento de las
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ventas netas que se convierte en utilidad neta, el por ciento que se paga por concepto de
intereses, etc. En esta etapa se determinara la eficiencia de la entidad y se comparara

con diferentes periodos.

Fase 2: Capacidad de alcanzar una posicion econémica positiva.

La posicion econdmica la analizaremos a partir de los ratios de Rentabilidad Econdémica
y Rentabilidad Financiera y su relaciéon con el margen sobre ventas, la rotacion de

activos y el apalancamiento.

La rentabilidad econdmica se expresa como la relacion entre las utilidades netas o
utilidad antes de intereses e impuestos y el activo total (Ecuacion 1). El indice de
rentabilidad econdomica puede ser dividido en dos ratios que explicaran mejor las
causas de su evolucion. Si multiplicamos el ratio de rentabilidad econémica por el de

ventas/ventas y alteramos el orden de los factores, obtenemos la ecuacion 2.

Rentabilidad EconOmica = ———— 0 ————— (1)

Rentabilidad EconOmica = - ——r — 2)

Obtendremos ventas netas/activo total que sera el ratio de rotacion del activo
multiplicado por la Utilidad Neta/ ventas que es el ratio de margen sobre ventas de esta

forma se consigue explicar la rentabilidad econdémica a partir de estos dos ratios.

Si después a los diferentes resultados obtenidos le aplicamos el método integral
podemos determinar la influencia que ha tenido la variacion del margen sobre ventas y
la rotacion de activos en la rentabilidad econdmica. Llevando esto a un diagrama causa-
efecto (ver figura 1) podremos identificar las causas del aumento o disminucion de la

rentabilidad econdmica.



Figura 1: Diagrama causa-efecto: Rentabilidad Economica.
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Fuente: Elaboracion propia.

Para aumentar la rentabilidad econdmica se debera aumentar la rotacion, o sea, vender
mas o reducir el activo, o la otra alternativa seria aumentar el margen, o sea, vender mas

caro o reducir los costos.

Como es conocido, la diferencia entre la rentabilidad econdémica y la rentabilidad
financiera refleja el uso del financiamiento via deuda o apalancamiento financiero. Por
tanto, si multiplicamos el ratio de rentabilidad financiera (ecuacion 3) por el ratio de
activo/activo, esta podra se expresada a partir de dos razones: la rentabilidad econdémica

y el multiplicador del capital.

Utilidad Neta « Activo _Utilidad Neta “ Activo
Capital Activo Activo Capital

Rentabilidad Financiera =

€)



Esto no provocara cambios sobre la rentabilidad financiera que podré ser expresada de

la siguiente manera:

Rentabilidad Financiera = Rentabilidad Econémica x Multiplicador del Capital (4)

Rentabilidad Financiera=Rent.Econémica x(1+Razdndeuda/Capital) (5)

O lo que es lo mismo

Rentabilidad Financiera— Ventas y Utilidad Neta y Activo Total ()

Activo Total Ventas Capital

Con esta formula calcularemos la rentabilidad financiera y podremos determinar las
causas de su variacion; ademds de la influencia que tuvieron los diferentes factores
sobre la misma una vez aplicado el método integral y el diagrama causa-efecto (ver
figura 2). Si se quiere aumentar la rentabilidad Financiera se puede aumentar la rotacion

vendiendo mas, aumentar el margen reduciendo costos o aumentar el apalancamiento

Figura 2: Diagrama causa-efecto: Rentabilidad Financiera.
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Fuente: Elaboracion propia.

Plazo promedio del inventario

El resultado de este indicador muestra el promedio de dias que un producto permanece
en el inventario de la entidad. Este resultado puede considerarse como el tiempo
promedio que media entre la compra ( recepcion) de una materia prima o producto y la

salida con destino a la produccién o la venta final del producto.

Inventario promedio

X360 (7)
Ventas

Plazo Promedio del Inventario =

Esta razon es util para evaluar las funciones de compra, produccion y control de los

inventarios.

Ciclo de cobro

El resultado de esta razon expresa el periodo medio en dia que demora la
materializacion de los cobros, su resultado es importante para valorar la politica de

cobros de la entidad. Al comparar los resultados de esta razon con las razones estandar



de la rama o actividad en la que se desempefia la entidad, permite evaluar la gestion de

cobros; se calcula aplicando la siguiente formula:

Inventario de Ctas por Cobrar «
Ventas

Ciclo de Cobro = 360 (8)

Ciclo de pago

Se calcula en forma similar a la razén de igual nombra utilizando para las cuentas por

cobrar y tiene semejante significacion sus resultados.

Inventario de Ctas por Pagar
Compras

Ciclo de Pago = X360 9

Fase 3: Capacidad de alcanzar una posicion financiera positiva.

Para analizar la posicion financiera ademas de calcular los ratios de liquidez,
endeudamiento y calidad de la deuda, haremos un estado flujo de efectivo, con el

objetivo de conocer los principales flujos de efectivos generados por la entidad.

indice de liquidez

Esta razon denominada también como Razén Circulante, muestra la capacidad de la
entidad para hacer frente al cumplimiento de sus obligaciones corrientes, es decir el
margen de seguridad que la entidad mantiene para cubrir las fluctuaciones en el flujo de
efectivo, que se genera a través de las transformaciones de las cuentas de activo y

pasivo que integran el ciclo financiero a corto plazo.

Su resultado indica la magnitud de los activos corrientes que posee la entidad por cada

peso de deuda o de pasivo corriente. Por su caracter relativo permite su comparacion
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con otras entidades, fundamentalmente que operen en la misma rama o actividad. Se

calcula de la siguiente forma:

indice de Liquidez = ACtI_VO C!rculante (10)
Pasivo Circulante

Para que el negocio no tenga problemas de liquidez, el valor de este indice a de ser
superior a la unidad. En caso de que sea inferior a la unidad indica que la entidad esta en
peligro de hacer suspensiones de pagos. Se considera que el valor ideal para este indice
es 2, es decir, que por cada peso que se adeuda al corto plazo se posea dos pesos como

respaldo.

Prueba acida.

Este indice proporciona una imagen mas precisa de la liquidez del negocio, ya que mide
la capacidad inmediata que tienen los activos corrientes mas liquidos para hacer frente a
sus obligaciones a corto plazos calcula de forma similar, excepto por el hecho de no

incluir el inventario en el Activo Corriente. Ello se fundamenta en que el inventario es

el activo circulante de menor liquidez, es decir, que entre los activos circulantes es el

mas dificil de convertir en efectivo.

Se calcula de la siguiente forma:

) Activo Circulante — Inventarios
Razén Acida = - - (1T)
PasivoCirculante

Otra forma de calcular la razdn seria:
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Caja + Banco + Titulos Negociobles + Ctas por Cobrar
PasivoCirculante

Razon Acida=

(12)

En la literatura se considera como aceptable un resultado igual o mayor que la unidad,
con independencia de este criterio, el monto aceptable de éste indice esta muy vinculado

con el tipo de actividad a que se dedica la entidad examinada.

Indice de tesoreria.

Los activos mas liquidos de una entidad son sus saldos de tesoreria (efectivo en caja y

efectivo en banco) y titulos negociables. Para su calculo se utiliza la siguiente ecuacion:

Caja + Banco + Titulos Negociables
PasivoCirculante

Indice de Tesoreria=

(13)

La situacion de endeudamiento de una entidad indica el monto de financiamiento
procedente de terceros que se utilizan en el desarrollo de su actividad. Es importante
conocer los resultados de los indicadores asociados al endeudamiento, ya que mientras
mayor sea el endeudamiento de la entidad, mayor seré la posibilidad de que la entidad
no pueda enfrentar el pago oportuno a sus acreedores. Ello tiene gran relevancia,

considerando la cadena de impago que afecta seriamente las finanzas nacionales.

Esta razéon mide el total de activos aportados por los acreedores a la entidad,
principalmente a través de las cuentas por pagar pendientes de liquidar. Mientras
mayores sean los resultados de esta razén mas alto serd el apalancamiento financiero

externo que emplea la entidad. Su célculo se efecttia de la siguiente forma:
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Indice de Endeudamiento= PasivoTotal x100% (14)

ActivoTotal

El resultado mostrara el porcentaje en que la entidad financia sus actividades con los
activos procedentes de sus deudas. Se consideran valores manejables entre 40 y 60 por

ciento de endeudamiento.

Calidad de la deuda.

Este indice se calcula mediante la relacion entre la deuda a corto plazo y la deuda total.

Mide el por ciento del total de la deuda que se encuentra a corto plazo.

Calidad de la deuda — 2vvo Circulante |\ o (15)

Pasivo Total

Mientras mas bajo sea este por ciento mejor porque indicara que el mayor por ciento de

la deuda se encuentra en el pasivo a largo plazo.

Fase 4: Ubicacion de la empresa en los cuadrantes de navegacion.

Para los efectos del analisis que se realiza en nuestro banco seran de nuestro interés las
empresas que se encuentren en los cuadrantes I y II las que se encuentran en los otros
dos cuadrantes no son de nuestro interés, por el riesgo de incobros que representan los

financiamientos otorgados a estas entidades.
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Entendemos por:

e posicion financiera: la capacidad que tiene una empresa de enfrentar

adecuadamente sus deudas a corto plazo en un momento determinado;

e posicion econdémica: la capacidad que tiene una empresa de ganar y retener

utilidades en un periodo determinado.

A partir de esta clasificacion las empresas pueden ser ubicadas en un eje de coordenadas
dividido en cuatro cuadrantes. En el primer cuadrante se ubicaran las empresas
consolidadas, en el segundo empresas en crecimiento, en el tercero empresas muertas o

en quiebra y en el cuarto cuadrante empresas descapitalizadas. (ver figura 3)

Figura 3: Cuadrantes de navegacion.

lca(+)
Financiera(=)

I (=)
R (=)
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II.

I1I.

IV.

Si la empresa es rentable positiva y solvente positiva esta consolidada, ya que
obtiene utilidades y genera suficiente efectivo por actividades de operacion que

le permiten cumplir con sus obligaciones.

Si la empresa es rentable positiva y solvente negativa esta en crecimiento,
porque aunque se obtienen utilidades, no se genera suficiente efectivo por
actividades de operacidon para pagar las deudas, lo que podria provocar que los

acreedores declararan su quiebra.

Si la empresa es rentable negativa y solvente negativa esta muerta, es decir, hay

pérdidas y no se genera suficiente efectivo por actividad de operacion.

Si la empresa es rentable negativa y solvente positiva esta descapitalizada, es
decir, hay pérdidas pero la entidad las cubre haciendo liquidos sus activos no
liquidos, generando de esta forma el activo que le permite cumplir con sus

obligaciones y mantenerse con vida.

Estado de flujo de caja

El estado de flujo de caja o estado de flujo de efectivo indica como ha cambiado la

posicion de efectivo de la empresa durante el periodo cubierto por el estado de

resultados. Asi este informe completa el estado de resultados y el balance general.

El estado de flujo de efectivo desglosa las fuentes y usos de efectivo por actividades

1.

operacion: Incremento o decremento neto del efectivo resultante de la actividad

que normalmente desarrolla la empresa (cobro de ventas, pagos de gastos);
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2. inversion: Incremento o decremento neto del efectivo relacionado con las

inversiones a largo plazo y la compra o venta de activos fijos por la empresa;

3. financiacion: Incremento o decremento neto del efectivo que modifica el
tamafio y composicion de las deudas a largo plazo y la equidad en la estructura

del patrimonio de la empresa.

Los flujos de fondos entre una empresa y sus inversionistas, acreedores, trabajadores,
clientes y otros depositarios, sirven como punto de partida general para el analisis de la
empresa, sus proyectos de inversion de capital y adquisiciones corporativas, asi como el

analisis en que se apoyan muchas otras decisiones.

Este analisis tiene la estructura que se muestra en la figura 4.

Fase 5: Diagnostico de la situacion de la empresa

Una vez llegado a este paso el analista estard en condiciones de dar una evaluacion de
la empresa, si desea profundizar en algun otro aspecto, como pudiera ser Ciclo de
Cobro, Ciclo de Pago u otro ratio, puede hacerlo; pero ya llegado a este punto el

analista tendra un criterio bien formado sobre la empresa.

Figura 4: Estado de flujo de efectivo.

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACIONES

Utilidad Neta XXX

16




Depreciacion y amortizacion

XXX

Reduccion (aumento) en cuentas por cobrar XXX
Reduccion (aumento) en inventarios XXX
Aumento (reduccion) en cuentas por pagar XXX
Aumento (reduccion) en gastos acumulados XXX
Efectivo generado por (usado por) actividad de operacién XXX
FLUJO DE EFECTIVO DE LA ACTIVIDAD DE INVERSION

Adquisicion de plantas y equipos XXX
Efectivo neto generado por (usado en) actividad de inversion XXX
FLUJO DE EVECTIVO EN ACTIVIDAD DE FINANCIAMIENTO

Aumento (disminucién) en documentos por pagas XXX
Emision neta de deuda a largo plazo XXX
Aumento en otros pasivo a largo plazo XXX
Dividendos en efectivo(preferentes y comunes) XXX
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Efectivo neto generado por (usado en) actividad de financiacién XXX

Método integral.

Este método consiste en la comparacion de las magnitudes que se toman como base con
las magnitudes a analizar, para ello es necesario determinar la mitad de la variacion del
primer factor y multiplicarlo por la sumatoria del segundo factor y sumarle el resultado
a la mitad de la variacion del segundo factor por la suma del primer factor. Dando como

resultado la influencia conjunta de los dos factores sobre el indicador investigado.

AX=1AX (YO + Y1) (16)
AY=1AY (X0 + X1) (17)
DT = AX + AY (18)
Donde:

DT — Influencia conjunta del Indicador investigado
AX — Influencia del primer factor

AY — Influencia del segundo factor

Diagrama causa-efecto de ishikawa

Tiene como propdsito expresar graficamente el conjunto de factores causales que
interviene en una determinada caracteristica de calidad. Desarrollado por el Dr. Kaouru
Ishikawa en 1960 al comprender que no era predecible el resultado o efecto de un

proceso sin entender las interrelaciones causales de los factores que influyen en él.

Al identificar todas las variables o causas que intervienen en el proceso y la interaccion

de dichas causas, es posible comprender el efecto que resulta de algin cambio que se
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opere en cualquiera de las causas. Las relaciones se expresan mediante un grafico

integrado por dos secciones (ver figura 5)

e La primera seccion estd constituida por una flecha principal hacia la que
convergen otras flechas, consideradas como ramas del tronco principal, y
sobre las que inciden nuevamente flechas mas pequefias, las sub-ramas. En

esta primera seccion quedan organizados los factores causales.

e La segunda seccion estd conformada por el nombre de la caracteristica
(efecto). La flecha principal de la primera seccién apunta precisamente hacia
este nombre, indicando con ello la relacion causal que se da entre el conjunto

de factores (causas) con respecto a la caracteristica.

Figura 5: Diagrama causa-efecto

Causa Causa Causa

\ / Sub-Causa
/ / .

Causa Causa Causa

Fuente: SALAS ROMERO, JUAN FRANCISCO “Estrategia empresarial: Diagrama
Causa- Efecto



Por tanto, aplicamos ¢l Principio de Causalidad en el cual, sabemos que a toda causa le

corresponde un efecto.

El efecto, nos dard indicios para poder estudiar cudl es la causa y aplicarle una solucion
correcta que la elimine. Logicamente, debe ser visible para todos y todos deben tener la
posibilidad de acceder a ¢l. Asi este diagrama, conocido también como Diagrama
Espina por su peculiar forma de espina de pescado, nos dara de un lado las causas y del
otro los efectos. Los problemas deben ser lo suficientemente importantes para que sean
reflejados en el diagrama, de lo contrario, lo haria interminable e incluso lo llenariamos
de insignificancias que s6lo conducirian a desviar los principales que verdaderamente

hay que atender.

ALIPLICACION DEL MODELO PROPUESTO.

Para llevar a la préctica el modelo propuesto utilizaremos los estados financieros de la
empresa Ameérica Libre para los afios 2000, 2001 y 2002. No nos esforzamos por tomar
datos resientes porque lo que pretendemos es mostrar la viabilidad y rapidez de este

proceso de analisis.

Fase 1. Capacidad de obtener utilidades.

La empresa América Libre en su Estado de Ganancia o Pérdida presenta los resultados

mostrados en la tabla 1, para los afios 2000, 2001 y 2002.

Tabla 1: Utilidad Neta empresa ““América Libre”

2000 2001 2002

Utilidad Neta $5,883.45 $33,619.70 $27,825.26
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Fuente: Elaboracion Propia.

Como podemos observar en la tabla 1 la Utilidad Neta de la entidad muestra resultados
favorables. No obstante consideramos que la relacion de Utilidad Neta con las Ventas
Netas deberia tener por cientos superiores (ver tabla 2), ya que en ninguno de los casos
estas ultimas superan el 5% de las Ventas Netas. La empresa esta generando Ventas
Netas pero su costos y gastos estdn consumiendo lo que deberia ser ganancia para la

empresa.

Fase 2. Capacidad de obtener una posicion econémica positiva.

Comenzaremos este paso calculando los indices de rotacion de activos totales y el
margen por peso de venta para los tres afios. Después como resultado de la productoria

de estos dos indices obtendremos la Rentabilidad Economica (ver tabla 3).

Esto nos indica que, en afio 2000 desde el punto de vista contable la empresa “América
Libre”, por cada unidad monetaria invertida en activo generd6 ventas de
aproximadamente $0.19 y poco mas de $0.01 en utilidades por cada unidad monetaria
de venta. Esto trajo como resultado una rentabilidad econémica practicamente nula. Ya
en el afio 2001 por cada unidad monetaria invertida en activo se generaron ventas de
$0.33 y $0.05 en utilidades por cada unidad monetaria de venta y la rentabilidad
econdmica tuvo una pequefia mejoria aumentando de 0.002 del afio anterior a 0.017, es
decir, aument6 un 1.5%. En el afio 2002 por cada unidad monetaria invertida en activo
genero ventas de aproximadamente $0.36 y poco mas de $0.04 en utilidades por cada

unidad monetaria de venta, disminuyendo la rentabilidad economica de 0.017 a 0.015.

Como podemos apreciar, por los resultados obtenidos, la rentabilidad econémica de esta

empresa es extremadamente baja.

Tabla 2: Analisis porcentual del estado de resultado.
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Menos : Impuesto por las ventas

0,00

0,00

0,00

Costo de Venta

Menos : Gastos de Distribucion y Venta

Menos: Gastos Generales y de Administracion | 12,67

77,43

52,26

83,79

Menos: Gastos Financieros 0.39 0.15 1,01
Gastos por Faltantes y Perdidas de

Bienes 0,00 0,00 0,00

Gastos de Afios Anteriores 0,00 0,00 0,00

Otros Gastos 9,86 29,15 5,39

Mas : Ingresos Financieros 0,00 0,00 0,00
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Ingreso por sobrantes de Bienes 0,00 0,00 0,00

Ingresos de afios anteriores 0,00 0,00 0,00

Otros Ingresos 1,76 0,00 0,52

Menos : Impuesto sobre Utilidades

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 3: Indices seleccionados (rentabilidad econémica)

Fuente: Elaboracion Propia.

23



Ahora analizaremos la rentabilidad econdémica utilizando el método integral. Para el
calculo de la influencia de la rotacion sobre la rentabilidad econdmica utilizaremos la
ecuacion 16, para la influencia del margen utilizaremos la ecuacion 17 y para la
influencia conjunta de la rotacion y el margen utilizaremos la ecuacion 18. (Ver tabla
4)

Tabla 4: Influencia conjunta

2001 2002

(%) (%)
Influencia de la Rotacion 0.42 0.14
Influencia del Margen 1.04 -0.35
Influencia Conjunta sobre

1.5 -0.2
Rentabilidad Econémica

Fuente: Elaboracion Propia.

Tabla 5: Variacion porcentual
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2001 2002
(%) (%)
Rotacién 14.0 3.0
Margen 4.0 -1.0
Variacion de la Rentabilidad
o 15 -0.2
Econdmica

Fuente: Elaboracion Propia.

A partir de las tablas 4 y 5 podemos concluir que, en el afio 2001, un aumento de la
Rotacion en un 14.0% provoco un aumento de la Rentabilidad Econémica en un 0.42%
y un aumento del Margen en un 4.0% provocé un aumento de la Rentabilidad
Econémica en un 1.04%. La influencia conjunta de la Rotacién y el Margen sobre la
Rentabilidad Econémica provoco un aumento en un 1.5% de esta ultima. Al analizar el
afio 2002 vemos que la Rotacion aumento en un 3.0% con relacion al afio anterior
provocando un aumento de la Rentabilidad Econdémica en un 0.14%. Sin embargo, el
Margen disminuyo en un 1.0% provocando una disminucion de la Rentabilidad
Econémica en un 0.35%. La influencia conjunta de la Rotacién y el Margen sobre la

Rentabilidad Econdmica provocé una disminuciéon en un 0.2% de esta tltima.

Los diagramas causa-efecto para los afios 2001 y 2002 (figuras 6 y 7) nos muestran el

porque de estas variaciones.

Figura 6: Variacion de la Rentabilidad Economica. Afio 2001.

Rotacion
(14.0%0) 25
Activo Total
Ventas Netas > (-$407,989.00)

($211,544.00)

R Rentabilidad




Fuente: Elaboracion Propia.

Figura 7: Variacion de la Rentabilidad Econdmica. Afio 2002.

Rotacion
(3.0%)
Activo Total
(-$203,071.00)

Ventas Netas
(-$18,378.00)

—>

Rentabilidad
Econdémica
> l (0.2%)
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Ventas Netas \ \

(-$18,378.00)

Utilidad Neta
(-$5,794.44)

i Margen
(1.0%)

Fuente: Elaboracion Propia.

Como puede verse en la figura 6 el aumento de la Rentabilidad Econdmica, en afio 2001
con relacion al 2000, en un 1.5 % esta provocado por un aumento de las Ventas Netas
en un 31.6% ($211,544.00), una disminucion del Activo Total en un 20.1%
($407,989.00), y por un aumento de las Utilidad Netas en un 82.5% ($27,726.25).

La figura 7 representa una disminucion de la Rentabilidad Econémica en un 0.2%, en al
afio 2002 con relacion al 2001. Esta disminucién esta provocada principalmente por una
disminucién de las Ventas Netas en un 2.8% ($18,378.00) y una disminucion de la

Utilidad Neta en un 20.8% ($5,794.44)

Ahora para continuar con el andlisis de la posicion econdmica analizaremos la
Rentabilidad Financiera. Comenzaremos nuestro andlisis de la Rentabilidad Financiera a
partir de la Rentabilidad Econdémica. Después de aplicar la ecuacion tenemos los

resultados que se muestran en la tabla 6.

Tabla 6: Indices seleccionados (rentabilidad financiera)

2000 2001 2002
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Endeudamiento 0.189 0.192 0.475
Calidad de Ila
0.980 0.999 0.999
Deuda
Rentabilidad
_ 0.002 0.017 0.015
Econdmica
Multiplicador del
: 1.233 1.238 1.905
Capital
Rentabilidad
: : 0.003 0.021 0.029
Financiera.

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 6 muestra un aumento de la Rentabilidad Financiera, en el afio 2001 con
relacion al ano 2000, en un 1.9%, esto esta provocado principalmente por el aumento
de la rentabilidad econémica el 1.5%, ya que el endeudamiento solo endeudamiento
aumento solo en 0.3%. Sin embargo, en el afio 2002 con relacion al 2001, el aumento de
la Rentabilidad Financiera no estuvo provocado por un aumento en su Rentabilidad
Econdmica, sino que fue producto de un aumento del endeudamiento en un 28.2%. Para
una empresa con una Rentabilidad Econémica alta un Endeudamiento del 47.5% es
considerado manejable por los analistas financiero, pero en el caso nuestro lo
consideramos muy elevado debido a la escasa rentabilidad economica que presenta la
misma y a que segln el ratio de calidad de la deuda, las deudas a corto plazo exceden el

98.0% para los tres afios que se analizan.

Teniendo en cuenta estos resultados obtenido de los estados financieros consideramos

que contablemente la entidad no esta en condiciones de asumir una deuda mayor. Por
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tanto concluimos que no se le debe otorgar mas financiamientos, a no ser que este sea

para pagar a largo plazo.

Después de esta conclusion consideramos que no seria necesario continuar con el
analisis, pero para mostrar nuestra propuesta de analisis pasaremos a analizar la

posicidn financiera.

Fase 3. Capacidad de alcanzar una posicion financiera positiva.

Para conocer la capacidad de alcanzar una posicion financiera positiva utilizaremos los

indices de liquidez (tabla 7) y el estado de flujo efectivo (tabla 8).

Tabla 7: Indices de Liquidez.

2000 2001 2002
Indice de Liquidez 4.13 3.76 1.47
Razon Acida 1.80 2.45 0.51
Indice de Tesoreria 0.19 0.23 0.06
Capital de Trabajo $1,411,648.00 $1,078,365.70 $406,735.26

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 7 podemos observar que el indice del afio 2000 y 2001, es bastante excesivo.
Estos indices altos son producto de los altos niveles de inventarios y cuentas por cobrar
en esos dos afos. El la relacion entre el efectivo y los pasivos circulantes (indice de
tesoreria), se logran valores muy bajos con relacion a los valores considerados 6ptimos

que deberian oscilar entre 0.3 y 0.4 segtn la bibliografia consultada.
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Los resultados nos dicen ademés que en los afios 2000 y 2001 existia gran cantidad de
inventarios con poco o ningin movimiento. Para conocer el tiempo que demora en
circular el inventario se podria calcular el indice de rotacion del inventario; pero no

consideramos que en este caso sea necesario.

El indice liquidez de la entidad en el afio 2001 con relacion al 2000 disminuyo en un
8.76%, esto estuvo provocado fundamentalmente por una reduccion de los inventarios
de $ 539,301.00, ya que las variaciones en las cuentas por cobrar y por pagar no son
significativas para este analisis, porque practicamente se compensan, es decir, la
principal entrada de efectivo para la actividad de operaciones lo constituyo la venta de
activos circulantes y la disminucion del pasivo circulante en $61,508.70, lo que
representa una disminuciéon del mismo en 13.62%. La razon acida aumento en un
36.71%, por un aumento en cuentas por cobra por valor de $75,683.00 y la disminucion
del pasivo circulante, y la razén de tesoreria aumento en un 20.63%, por aumento del

efectivo en un 4.20% y la disminucion del pasivo circulante en un 13.62%.

Tabla 8: Estado de flujo de efectivo.

2001 2002
FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE
OPERACIONES
Utilidad Neta 33.619,70 27.825,26
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Depreciacion y amortizacion 16.559,00 45.054,00
Reduccion (aumento) en cuentas por cobrar -75.683,00 377.955,00
Reduccion (aumento) en inventarios 539.301,00 -305.216,00
Aumento (reduccion) en cuentas por pagar 72.499,30 133.749,70
Aumento (reduccion) en gastos acumulados 174.894,00 -204.616,00
Efectivo generado por (usado por) actividad de

operacion $761.190,00 |$74.751,96
FLUJO DE EFECTIVO DE LA ACTIVIDAD DE

INVERSION

Adquisicion de plantas y equipos 13.122,00 41.792,00
Efectivo neto generado por (usado en) actividad de

inversion $13.122,00 $41.792,00
FLUJO DE EVECTIVO EN ACTIVIDAD DE

FINANCIAMIENTO

Aumento (disminucioén) en documentos por pagas -107.284,00 187.500,00
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Emision neta de deuda a largo plazo 0,00 0,00
Aumento en otros pasivo a largo plazo 0,00 0,00
Dividendos en efectivo(preferentes y comunes) 0,00 0,00
Efectivo neto generado por (usado en) actividad de

financiacion -$ 107.284,00 |$ 187.500,00

Fuente: elaboracion propia.

El indice liquidez de la entidad en el afio 2002 con relacion al 2001 disminuyo en un

61.95%, esto estuvo provocado fundamentalmente por un aumento de las cuentas por

pagar y el préstamo recibido lo que provocd un aumento en el pasivo circulante de

121.92%, y una reduccion del efectivo del 46.48%. Estas mismas son las causas por lo

que los ratios de tesoreria y acido disminuyen.

Fase 4: Ubicacion de la empresa en los cuadrantes de navegacion.

La empresa “América Libre” atn se encuentra en el Cuadrante Navegacion I, es decir,

es una empresa consolidada, pero con tendencias al Cuadrante de Navegacion I11.
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Figura 3: Cuadrantes de Navegacion

PE

Fuente: Elaboracion propia.
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Fase 5: Diagnostico de la situacion de la empresa

La empresa “América Libre” a pesar de encontrase en el Cuadrante de Navegacion I
esta diminuyendo simultdneamente su rentabilidad econdémica y su liquidez y la
rentabilidad financiera la esta elevando con ayuda de prestamos bancarios, estos
prestamos son prestamos para capital de trabajo lo que exige de la entidad un alto flujo
de salida de efectivo dentro del ciclo econdmico para poder pagar el principal y los
intereses de la deuda. Sus deudas son en mas del 98% a corto plazo. El efectivo
generado por la actividad de operacion disminuyo de 2001 a 2000 en casi 700 mil
pesos. Por todo lo anterior la entidad esta obligada a disminuir su ciclo de cobro ya que
las cuentas por cobrar van en aumento. Elevar su productividad a fin de disminuir sus
costos y hacer mas competitivos sus productos. De no poder resolver esta situacion al
final de ciclo productivo esta empresa estara en una situacion financiera critica, y por

tanto en manos de sus acreedores.

Del estudio realizado concluimos que el banco no debe continuar concediendo
préstamos a esta entidad por riesgos de amortizacion de deuda y solo deberd concederlo

en caso de la empresa presentar garantias reales de pago.
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Conclusiones

El modelo propuesto reduce grandemente el numero de ratios a calcular para llagar a

diagnosticar la situacion financiera de la empresa.

La aplicacion del diagrama causa-efecto y el método integral es una buena via de

identificar las causas de las variaciones en la rentabilidad de una empresa.

La ubicacion de la empresa en los cuadrantes de navegacion permite observar la

tendencia de la entidad.
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