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CICLO FINANCIERO Y
CAPITAL DE TRABAJO

( Las bases de la evaluacion competitiva de la empresa
Los impulsores del rendimiento y los cinco tipos de indicadores
SE ESTUDIAN fundamentales
ESTOS TEMAS { Un modelo para establecer el impacto que producen en la ga-
nancia y el rendimiento los cambios en el nivel de actividad
de la empresa
\ Una medida de la ventaja financiera del endeudamiento

§6.1 La medicion dd flujo de fondos proporciona una medida pre-
Duracion y recursos del cisa dd ciclo financiero corto, S bien a veces es dificil redi-
ciclo financiero corto Zar comparaciones entre periodos, porque los cambios en la

magnitud de recursos son especificos de cada periodo.

En egste capitulo se explican las otras dos descripciones del ciclo financiero corto: la dura-
cion dd ciclo, medida en los dias que abarca cada ciclo financiero, y la magnitud de recursos
requeridos, que es & capital de trabgjo operativo.

Las tres descripciones son complementarias, cada una mide una dimensidn reevante del ¢-
clo financiero de la operacion.

Etapadel
analisis

3. Calcular los
indicadores P { 4 /<5>\ 6 / <>

contables
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8§6.2 En & desarrollo de las geraciones € ciclo financiero corto se
Duracion del ciclo fi- reinicia muchas veces, es d “giro” dd negocio. ¢Cuanto dura
nanciero corto cada ciclo? La duracién del ciclo financiero depende dd pla-

Z0 en que se venden los bienes de cambio, se pagan las com-

prasy los gastos, y se cobran las ventas.
Egta duraciéon es un condicionante de la liquidez de la empresa. ¢En qué plazo los bienes de
cambio se venderan, es decir, pasayan a grado siguiente de liquidez (cuentas por cobrar); en
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qué plazo las cuentas por cobrar se cobraran, es decir, se trasformaran en dinero; y en qué pla-
Z0 deberdn cancelarse | os pasivos operativos?

El ciclo financiero corto se mide caculando esos plazos. La suma de los plazos de bienes
de cambio y cuentas por cobrar proporciona la duracion total del ciclo Produccion-a-Ventas—
a—Cobros, es decir, en cuantos dias |os bienes de cambio se convertiran en dinero.

S los bienes de cambio estén en exigtencia durante 30 dias antes de ser vendidos, y las ven
tas a crédito tienen un plazo de cobro de 50 dias la duracion del ciclo financiero es 80 dias (=
30 + 50).

Pero habituamente existen plazos para pagar 1os compromisos operativos (por compras de
bienes, costos de persond e impuestos). Este es justamente € origen de los pasivos operativos.
los insumos y otros costos que se han incorporado en € proceso, que por eso estan en los bie-
nes de cambio en existencia o en los productos vendidos, pero que todavia no se han pagado.

Debe consderarse esta parte ddl ciclo dinero—a—bienes—a—dinero. Es € circuito Compras-
aPagos, que reduce laduracion dd ciclo financiero.

S € plazo de cancelacion del pasivo operativo es 25 dias se puede consderar que los bie-
nes de cambio, que permanecen 30 dias en existencia, no han sdo pagados desde € primer dia
de esos 30, sino recién d dia 25.

Por tanto, d ciclo financiero corto tiene una duracion total de 55 dias (30 + 50 — 25),

Gréficamente:
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hasta el cobro de productos vendidos
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Desde el pago de insumos y costos
hasta el cobro de productos vendidos

Esta duracion significa que cada peso puesto en insumos (0 en los demés elementos de cos-
tos) se recupera después de 55 dias (habituamente acrecentado, S existe ganancia operativa).

El plazo de cancdaciéon del pasivo operativo se resta ya que se puede interpretar como los
dias que median entre e comienzo dd ciclo de la operacidén (Produccidn-a—Ventas—a—Cobros)
y d comienzo dd cicdo finahcero (Pago de compras—a—Produccion-a-Ventas—-a—Cobros).
Cuando existe un plazo para pagar compras y gastos d ciclo financiero corto comienza en un
momento pogterior d inicio del ciclo de la operacion que lo origina

¢COmo se miden los plazos de los activos y pasivos con |os que se establece la duracion del
ciclo financiera? En los apartados siguientes se explica unaformade redizar esta medicion.
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8§6.3 En d andigs finandero un plazo es un periodo que represen
Medicidn del plazo de ta la cantidad de dias de transaccion promedio que estédn con
créditos por ventas tenidos en un saldo.

Cuando e dice que € plazo en € sddo de créditos por ventas es 30 dias esto significa que,
en promedio, cada 30 dias se renuevan las cuentas por cobrar (se cobran y son remplazadas por
otras, que Se originan en nuevas ventas).

Una forma dmplificada para cdcula d plazo promedio es utlizar la rdacion

Eﬁ%g El flujo diario promedio se establece con d flujo del periodo considerado divi-
dido entre € numero de dias de mismo. Por gemplo, S las ventas son $ 30.000 en un afio, las
$30.000 6
365 diasyy’

El sddo es d activo que esté relacionado con d flujo. Con un sddo de créditos por ventas
de $ 2.000, y ventas diarias promedio de $ 82.2, se establece que € plazo promedio e crédito

aclientes es 24 dias g*; $82$22-—§(())r(')d|'a%
: P

ventas son $82.2 por dia %i

Formamente € plazo promedio de créditos por ventas se calcula

Plazo promedio de _ __ Créditos por ventas
creditospor ventas ~ Ventasacrédito diarias

El resultado del cdculo es una estimacion del promedio dk los plazos a los que se redizan
las ventas. No todas las ventas se redlizan con € mismo plazo para € diente, ni se cobran en €
mismo plazo. Por tanto, € plazo de créditos por ventas es un promedio del plazo de cada una
delas ventas en € periodo.

Las cifras que se utilizan deben ser comparables. Las ventas en d estado de resultados no
incluyen € impuesto d vaor agregado, pero las cuentas por cobrar si, ya que es una partida
gque = suma en la factura d cliente. Entonces, en d cdculo de plazo, para que las cifras sean
comparables, ese impuesto debe diminarse de las cuentas por cobrar 0 sumarse a las ventas.
Habitualmente se suma alas ventas.

El plazo mide dias de transaccion en @ sado de créditos por ventas. Pero hay dos flujos de
transacciones que afectan ese saldo.

Las transacciones de entrada d sddo son las ventas. Midiendo las ventas diarias se cacula
e plazo de formacion dd saldo: cuantos dias de ventas hay en créditos por ventas, esto se suele
denominar dias de venta en la calle. Las transacciones de salida del saldo son los cobros. Con
los cobros diarios se cdcula un plazo de consumo o desaparicién ded sddo: cudntos dias se
demorara en cobrar las ventas pendientes de cobro, es decir, cud es € plazo promedio de -
bro.

Por lo generd es més interesante saber cudnto tiempo permanecen en d saddo las magnitu-
des correspondientes, es decir, un plazo de sdida

Para esto deberia utilizarse € flujo de cobros de cuentas de clientes del periodo posterior a
la fecha de medicion de sddo. Como edtas cifras no sudlen estar disponibles para uso externo
habitudmente se usan los flujos de entrada pasados como estimadores de los flujos de salida
futuros. De esta manera, € plazo promedio caculado con la férmula anterior, que en redidad
es de formacion porque se cdcula con las ventas, se interpreta como un plazo de consumo (0
cobro de los componentes especificos del saldo por cobrar a una fecha).

Pueden utilizarse los cobros del periodo pasado para cacular € plazo de crédito a clientes:
[Cobros= Saldo inicial de créditos por ventas + Ventas — Saldo final de créditos por ventas].
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Pero los cobros futuros estan més relacionados con las ventas pasadas que con los cobros
pasados. Por elo € flujo de entrada pasado es un megor estimador del flujo de salida futuro
que d flujo de salida pasado.

Entonces, s hay que utilizar un estimador para los cobros futuros, las ventas de los Ultimos
meses son una mejor base para estimar los cobros de |os meses proximos. Al menos, es meor
que estimar los cobros futuros con los cobros observados en e periodo, ya que éstos se relacio-
nan con las ventas previas, y no con las ventas que estan pendientes de cobro y que forman €
sado.

El cuadro 6.1 muestra € cdculo dd plazo de créditos por ventas de ALFA. Se observa que
e plazo ha aumentado 3 dias, y d fin dd afio 3 es 36 dias. ES0 puede inferirse dd andisis de
porcentgjes de cambio (porcentges horizontales): los créditos por ventas en @ aio 3 aumenta
ron 12% vy las ventas 4%. El plazo no cambia sdlo s ambas patidas aumentan en la misma
proporcion.

Afio2 | Afo3 Cuadro 6.1
Ventas netas (cuadro 2.1) 610 635 ALFA. Plazo de créditos
Ventas mas IVA (21%) 738 768 por ventas
Ventas diarias 2.02 2.11
Créditos por ventas (cuadro 2.1) 67 75
Plazo de créditos por ventas 33 36

Para cdcular d indicador debe utilizarse la dicuota del impuesto a vaor agregado que ®-
rresponde a las ventas de cada periodo. En € gemplo ALFA se considera que la dicuota es
21% en los dos afios para los productos que vende la empresa.

Existen dos cuestiones metodol 6gicas que son importantes para el caculo del plazo.

1) ¢De qué fecha debe ser el saldo a utilizar en el calculo del indicador? Como reglagenerd
es recomendable utilizar € sddo de una fecha que sea la mas comparable con d flujo, ya que
e sddo sude estar formado por las transacciones (flujo) més recientes. De este modo, S €
plazo a clientes esta en torno a 30 dias, la estimacion mas precisa sera la que se obtiene rela
cionando € saldo de créditos por ventas con las ventas dd Ultimo mes.

En d andliss para uso externo no suden estar disponibles estas aperturas, sino que sdlo se
tiene informacion de los flujos de periodos mas extensos (por gemplo, un trimestre 0 un afio).
S < utiliza d sddo final de ese periodo pueden exigtir distorsiones en € plazo caculado, en
especid cuando existe una tendencia en d flujo (por gemplo, las ventas han aumentado duran
te d periodo). Una forma de resolver, d menos parcidmente, esta distorson de indicador es
¢Sddoinicid + Sadofinalu
& 2 t

Cuando e utilizan ventas promedio diarias de un periodo relativamente extenso (un trimes-
tre 0 un afo) es recomendable utilizar & saldo promedio de ese periodo.

cdcular d plazo con @ saldo promedio de créditos por ventas:

2) ¢Cuales son las “ventas’ que se deben utilizar? Las ventas se exponen en los estados cor+
tables netas de bonificaciones y de impuestos incluidos en € precio, tales como los impuestos a
bebidas, tabaco, combustibles.

Para d cdculo dd plazo la cifra de ventas debe ser comparable con la que se incluye en las
facturas pendientes de cobro (créditos por ventas). que por |o generd incluyen esos impuestos.

Las bonificaciones gparecen en d mismo acto de la venta, asi que no estan contenidas en €
saddo pendiente de cobro.

Es recomendable, entonces, cdcular los indicadores de plazo a clientes con las ventas des-
pués de consderar las bonificaciones y antes de restar los impuestos internos. Con esto se do-
tiene una medida de plazo més precisa, dentro de las limitaciones de informacién que consde-
ramos en ede andiss.
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@ En el Anexo 4 se explica el modo de realizar el célculo de
plazos con informacion adicional a la disponible en los esta-
dos contables, y como indicadores para gestion.

d PREGUNTAS DE Pregunta 6.A Considere las cifras de la empresa tabacalera
COMPRENSION Massalin Particulares que se detallan en el cuadro si-
guiente.
MASSALIN PARTICULARES
1997 | 1998 [ 1999 | 2000
Millones $
Ventas brutas 1.496 1.549 1.584 1.559
Impuestos especificos (1.090) | (1.129) | (1.158) | (1.202)
Ventas netas 406 421 426 357
Créditos por ventas 43 44 76 64

Calcule el plazo de créditos por ventas. Para representar
adecuadamente el plazo promedio que la empresa mantiene
con sus clientes ¢ utilizaria las ventas brutas o las ventas ne-
tas? (El impuesto al valor agregado se aplica sobre el precio
neto de los otros impuestos y fondos especificos.)

El plazo promedio ha aumentado significativamente entre
1997 y 2000. Pero la magnitud y el momento en que se ob-
serva el aumento del plazo son distintos si se calcula con el
saldo final de créditos por ventas o con el saldo promedio de
cada afio. Observando la evoluciéon de las ventas ¢ cual es
mas representativo del cambio que han tenido las condicio-
nes de crédito a clientes de la empresa?

@ Esta disponible

una solucién comentada

§6.4 El plazo de los bienes de cambio se cacula de modo smilar

Medicion del plazo de o ., € Sddo u
bienes de cambio a de créditos por ventas, con larelacion g&————

gHujo diario

Los bienes de cambio tienen dos grandes grupos de componentes. insumos comprados y
productos para venta. La composiciéon de estos grupos depende del tipo de actividad de la en
presa industrid, comercid o0 de servicio. En d esguema 6.1 se detdlan los principaes items de
esas existencias.

Los insumos son todos los eementos fisicos (macenables) que se compran. La exigencia
a condderar (e sddo) esta formada por las partidas de materias primas, materiaes, repuestos,
y cudquier otra clasificacion que se utilice paralainformacion contable.

Los productos son todos los eementos fisicos (amacenables) destinados a la venta, sean de
propia produccién o producidos por terceros que se venden sin transformacion adiciond. La
exisenciaaconsderar es e sddo de productos terminados y de mercaderia para venta.

Para establecer los flujos comparables con estas existencias es necesario considerar € no-
vimiento de bienes de cambio durante € periodo. En € cuadro 6.2 se reline los datos pertinen
tes de ALFA: saldos de bienes de cambio, compras y gastos de produccion.

Reordenando estos datos se formula d movimiento de bienes de cambio de ALFA (cuadro
6.3).
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Esguema 6.1
Composicién de las existencias de
bienes de cambio

Actividad Industrial Actividad Comercial Empresade Servicios
Materias primas
Materiales de produccién Materiales de produccion
Envases
Insumos Partes producidas por terceros
comprados | Repuestos Repuestos Repuestos
Materiales para personal Materiales para personal | Materiales para personal
Materiales para el funcionamiento ge- | Materiales para el fun- | Materiales para el funcio-
neral cionamiento general namiento general
Productos |Productos resultantes del proceso de | Productos comprados No se almacenan entre la
paraventa |produccion produccion y la venta

Afio 1 Afio2 | Afio3 Cuadro 6.2

Productos terminados 39 40 38 ALFA. Datosrelacionados
Materias primas y materiales 22 25 26 con bienes de cambio en
Total Bienes de cambio 61 65 64 |os estados contables
Compras de insumos 117 118 116

Gastos de produccién 207 202 197

Para esto se aplica la descripcion contable de la estructura del proceso operativo. Primero
s esablece d movimiento de insumos. [Consumo de insumos en produccion = Exigencia ini-
cid + Compras— Exigenciafind].

Con este consumo y los gastos se establece d movimiento de productos vendidos. [Costo
de productos vendidos = Exigencia inicid + Consumo de insumos + Gastos de produccion +
Resultado de tenencia de bienes de cambio — Exigenciafind].

Afio2 | Afo3 Cuadro 6.3

Existencia inicial de insumos 22 25 ALFA. Movimiento de
Compras del periodo 118 116 bienes de cambio
Existencia final de insumos 25 26

Consumo de insumos 115 115

Gastos de produccién 202 197

Resultados de tenencia (cuadro 1.4) 4) 1

Costo de productos terminados 313 313

Existencia inicial productos terminados 39 40

Existencia final productos terminados 40 38

Costo de productos vendidos 312 315

El esquema 6.2 muestra estas operaciones de modo generd.

Td como se estudio en los créditos por ventas, hay dos flujos de transaccion que afectan
cada sddo: transacciones de entrada y de sdida. En los bienes de cambio la existencia de i+
sumos aumenta con las compras (entrada) y disminuye con los consumos (sdida). La exigen
cia de productos terminados aumenta con la produccion (costo de productos terminados) y
disminuye con las ventas de productos (costo de productos vendidos).

Por tanto, d flujo diario para cacular € plazo de insumos puede ser compras diarias o con
sumos diarios promedio. Y en productos terminados puede ser € costo de productos termina-
dosdiario o & costo de productos vendidos diario.

Habituamente se busca cacular € plazo como d tiempo que permanecen en @ sddo las
magnitudes correspondientes. Por eso se utiliza como flujo € consumo promedio diario de i+
sumosy € costo de productos vendidos diario.
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Esguema 6.2
M ovimiento debienesdecambio se-
gun flujosy saldos

Existencia inicial de insumos (materias primas, materiales y demas)
Mas Compras del periodo
Menos Existencia final de insumos
= CONSUMO DE INSUMOS
Mas Existencia inicial de produccion en proceso
Mas Gastos de produccion (cargados en bienes de cambio)
Menos Existencia final de produccion en proceso
= COSTO DE PRODUCTOS TERMINADOS

Mas Existencia inicial de productos terminados
Menos Existencia final de productos terminados

= COSTO DE PRODUCTOS VENDIDOS

El plazo promedio deinsumosy productos se calcula

Plazo promedio — Saldo deinsumos
de insumos Consumo de insumos diario

Plazo promedio — Saldo de productos terminados
de productos Costo productos vendidos diario

En € cuadro 6.4 se calculan los plazos en € gemplo ALFA.

Afo2 | Afo3 Cuadro 6.4
Consumo de insumos 115 115 ALFA. Plazo de consumo
Consumo diario 0.315 | 0.315 de bienes de cambio
Materias primas y materiales 25 26
Plazo de consumo de insumos 79 83
Costo de productos vendidos 312 315
Costo productos vendidos diarios 0.855 0.863
Productos terminados 40 38
Plazo de consumo de productos 47 44

Se observa que d plazo de consumo de insumos ha aumentado 5%, de 79 a 83 dias. Esto
dgnifica que, S se mantiene d ritmo de consumo observado, exisen insumos para los consu-
mos de los proximos 83 dias. El plazo de productos terminados ha disminuido 3 dias. La lectu-
ra es exactamente la misma: con d ritmo de venta dd afio 3, d fin ce ese afo existen productos
paralas ventas, en promedio, de los proximos 44 dias.

El flujo de sdida, de consumo del sddo (consumo de insumos 0 costo de productos vendi-
dos), deberia ser d flujo posterior a la fecha de sddo. Habituamente no se dispone de esta i+
formacidn, y € flujo de sdida futuro se estima en funcién dd flujo de sdida pasado (consu-
mo).

Los plazos de cada componente de bienes de cambio pueden ser muy diferentes, ya que
responden a las caracteristicas del proceso y de la gestion. Con la informacion disponible de
modo externo a la empresa tan solo se pueden consderar cuatro grupos. insumos comprados,
productos en proceso, productos terminado y mercaderia de reventa (en negocios comercia es).
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Con informacion més detdlada se pueden separar los insumos comprados en agunas cate-
gorias que suden tener comportamientos muy diferentes. materias primas y materides de pro-
duccidn, repuestos, materides de funcionamiento general. Por lo generd los repuestos suelen
tener un plazo méslargo, s bien su existencia es proporciond mente pequefia.

Plazo total de consumo de bienes de cambio. Con los plazos de los dos grupos andizados se
cdculad plazo tota de consumo de los bienes de cambio.

Afio 2 Afio 3
Plazo de consumo de insumos 79 83
Plazo consumo de productos 47 44
Plazo total de consumo 126 127

El plazo totd representa d tiempo que debe transcurrir entre la compra de un insumo hasta
la venta del producto. Decimos que en promedio un peso destinado a insumos esta 83 dias en
exigencia antes de que los correspondientes insumMos Sean consumidos en la produccion. Una
vez redizada esta transformacion ese peso destinado a insumos (més € dinero que se agrega
para € resto de los elementos que son gastos de produccidn, como persond, servicios y deméas)
esta en promedio 44 dias en existencia antes que € producto sea vendido.

El plazo total de esta parte del proceso es 127 dias.

d PREGUNTAS DE Pregunta 6.B Para calcular el plazo de créditos por ventas

COMPRENSION se utilizan las ventas pasadas como estimador de los co-
bros futuros. Por el contrario, en el calculo del plazo de
bienes de cambio se estiman los consumos futuros sobre
la base de los consumos pasados.
¢ Es coherente utilizar bases de estimacion diferentes pa-
ra unoy otro rubro?

8 6.5 El plazo dd pasvo operativo se cdcula de manera Smilar. El

Medicion del plazo del sddo es € total del pasvo operaivo por compromisos con

pasivo operativo proveedores de bienes y servicios, compromisos originados
en d pesona (remuneraciones y cargas socides) y en los
impuestos.

El flujo rdacionado con este sdldo se aproxima con las compras y los gastos erogables. Ca
be destacar que précticamente todos los componentes de costos de algin modo son registrados
en € pasivo operativo. En las cuentas con proveedores (deudas comerciales) se consderan o
0lo las compras de dementos fiscos, Sno también los servicios computados en los items de
gastos (servicios de terceros por mantenimiento o produccion, honorarios de auditores y abo-
gados, servicios de comunicaciones, energia eéctrica, transportes de insumos y de productos,
etc.).

El cuadro 6.5 muedtra los items de este flujo en d gemplo ALFA, reuniendo la informe-
cion ya presentada parad andiss.

Se condderan solo los gastos erogables, que son los relacionados con @ pasivo operativo
cierto. Por eso no se computan las depreciaciones de bienes de uso ni los cargos por previso-
nes.

Las compras y gastos sujetos a impuesto a vaor agregado deben incluirse con € importe
total, ya que ésta es la cifra comparable con las deudas comerciaes.

En d cuadro 6.6 s= cdcula d plazo promedio dd pasivo operativo. Se utiliza d flujo tota
caculado en € cuadro 6.5 y los sdldos que forman € pasivo operativo.

Se observa que d plazo ddl pasivo operativo practicamente se mantiene igua en los afios 2
y 3, en torno a 40 dias. Este plazo es un promedio del plazo de pago a proveedores de produc-



6. CICLO FINANCIERO Y CAPITAL DE TRABAJO 124

tos y sarvicios, persona e impuestos. Es claro que esta condicionado por los supuestos que se
han hecho en € caculo, acerca de los flujos que son comparables con los saldos.

Suden exigtir grandes diferencias en los plazos de los diversos componentes ddl pasivo
operativo. Por tanto, no hay que olvidar d cdlificativo: es un plazo promedio de pago.

Afio 2 Afio 3 Cuadro 6.5

Compras (cuadro 6.3) 118 116 ALFA. F|9j0 por desembol-
Datos segln cuadro 4.1 S0S operativos
Gastos de produccién
Personal 89 87
Servicios varios y otros 78 74
Gastos comerciales
Personal 30 37
Impuesto ingresos brutos 15 18
Servicios varios y otros 26 27
Gastos de administracion
Personal 37 37
Servicios varios y otros 39 36
Total de egresos operativos 432 432
IVA sobre compras y gastos 55 53

Total comparable con el pasivo ope-

S 487 485
rativo cierto

Afio 2 Afio 3 Cuadro 6.6

Total de egresos comparables 487 485 ALFA. Plazo del pasivo

Diario 1,334 | 1,320 | operativo

Deudas comerciales 29 30

Remuneraciones y cargas sociales 12 11

Cargas fiscales 12 11

Pasivo operativo cierto 53 52

Plazo promedio pasivo 40 39
8 6.6 Ahora ya sabemos como se calculan los plazos con los cua
Calculo de la duracioén les se mide la duracion dd ciclo financiero corto. Se pueden
del ciclo financiero corto reunir los plazos para establecer la duracion dd dclo en €

gemplo ALFA (cuadro 6.7).

Se observa que d ciclo se mantiene practicamente en un tercio dd afio, y que se ha hecho
un poco mas largo durante € afio 3. Con esta medicion se concluye que en ALFA transcurren
arededor de 120 dias desde que se pagan los insumos y gastos hasta que se cobran los produc-
tos

Afio 2 Afio 3 Cuadro 6.7

Plazo de insumos 79 33 ALFA. Duracion del ciclo
Plazo de productos terminados 47 44 fman,C'efO corto
Plazo de créditos por ventas 33 36 (en d|33)

Duracion del ciclo Compras—Produccion—
Ventas—Cobros

Plazo de pasivo operativo (Duracién del ci-
clo Compras—Pagos)

Duracion del ciclo financiero corto 119 124

159 163

40 39




Gréficamente:

6. CICLO FINANCIERO Y CAPITAL DE TRABAJO

Desde la compra de insumos

hasta el cobro de productos vendidos

e —
—_ =

Plazo de créditos

por ventas

r~ ™ 7 Y

Plazo de bienes de cambio

Plazo de insumos Plazo de productos

terminados
~ A ~ 7 A ™
dias 1 39 83 127 163

| | 1 1 |
| 1 | | |
H_/
Plazo de pago del
pasivo operativo

o —

——

Desde el pago de insumos y costos
hasta el cobro de productos vendidos

La duracion dd ciclo financiero
corto muesira las relaciones entre
las ventas, las caracterigticas técni-
cas y comecides dd proceso
operativo y € crédito comercid de
proveedores.

La duracion es un indicador
tempord: es d tiempo totd que
transcurre entre & pago de los in
sumos y € cobro de los productos.
No debe consderarse un indicador
de la magnitud de recursos requeri-
dos para las operaciones, ya que en
e cdculo de la duracion s suman
plazos que corresponden a diferen
tes tamafios de flujos y de saldos.

Los indicadores de plazo (de i
quidacion de activos y cancdacion
de pasvos) son particulamente
sensbles a la forma en que se cacu-
lan. Esa medicion s rediza me-
diante “supuestos’ o smplificacio-
nes. A veces las cifras resultantes
son una descripcion muy pobre de
las condiciones de funcionamiento
delaempresa.

UNA NOTA ACERCA DE LAS DENOMINACIONES
DEL CICLO FINANCIERO CORTO

El ciclo financiero que aqui se denomina corto es es-
trictamente un ciclo de caja: dinero—a—bienes—a—dinero.

El ciclo compras—a—ventas—a—cobros se denomina
ciclo operacional (operating cycle; Fraser, 1995; White,
Sondhi and Fried, 1994), ciclo operativo (Biondi, 1996),
ciclo operativo normal (Fowler Newton, 2002), ciclo de
explotacién (Goxens y Gay, 1999), ciclo de maduracién
(Amat, 1998).

El ciclo pagos de compras—a—cobros de venta, que
es el ciclo financiero corto completo, se denomina ciclo
de caja (cash conversion cycle; Fraser, 1995; Goxens y
Gay, 1999, Amat, 1998)

El problema que tienen estos nombres es que no dis-
tinguen con precisioén. Si se quiere hacer una distincion
entre lo operativo (como originado en operaciones de
produccion y venta) y lo financiero (el flujo de dinero por
el ciclo operativo) el ciclo operativo (o de explotacion) no
deberia extenderse hasta el cobro de las ventas, sino s¢-
lo hasta la operacion de venta.

A su vez, los aspectos operativos de la empresa estan
dados por laformacion de capacidad y la utilizacion de la
capacidad. Cuando se denomina operativo sélo a los re-
cursos para la utilizacion de capacidad un significado
parcial y un poco distorsionado de las actividades del ne-
gocio.

Del mismo modo, el ciclo de caja, como consecuencia
financiera de las operaciones, se refiere a una parte del
flujo de fondos operativo, la que se ha planteado aqui
como generacién operativa. Las inversiones fijas también
deberian considerarse bajo el nombre tan genérico de ci-
clo de caja (o ciclo financiero).

Por esto se han adoptado aqui los nombres mas des-
criptivos de ciclo financiero corto y ciclo financiero largo
para las dos partes del circuito financiero completo de las
actividades del negocio.

125
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COMPRENSION ductos terminados se hace con el costo de productos
vendidos. Este incluye las depreciaciones y amortizacio-
nes cargadas en el costo de produccion (en las empresas
industriales). Pero las depreciaciones estan relacionadas
con el ciclo largo de la capacidad, no con el ciclo financie-
ro corto. ¢,No seria mas correcto calcular el plazo de pro-
ductos terminados sin considerar las depreciaciones, pa-
ra obtener la duracién del ciclo financiero corto?

@ Esta disponible

una solucién comentada

:> PREGUNTAS DE Pregunta 6.C El célculo del plazo de consumo de los pro-

X EJERCICIO DE Resolver la parte | del Ejercicio de Aplicacion 1, Siderar S.A.
APLICACION Libro Excel para %
desarrollar la solucion
86.7 El cicdo financiero corto se describe como flujo de fondos
Significado financiero (generacion operdtiva); cada ciclo tiene una duracion, que es
del capital de trabajo ta relacionada con la magnitud de recursos requeridos para la

operacion. Esta magnitud también es consecuencia de nivd
de actividad del negocio.

Los recursos requeridos para € ciclo financiero corto son una parte dd capital de trabajo.
En § 215 s planted una definicion muy difundida del capitd de trabgo: [Activo corriente —
Pasivo corrientgl. Por esta relacion con la drculacion de los recursos que compra y vende e
bitudmente la empresa € capitd de trabgo a veces se denomina “cepitd de giro”, “fondo de
maniobra’ o “capita corriente’.

Es importante tener presente desde & comienzo que d capital de trabgo es una medida fi-
nanciera: es la cantidad de recursos de liquidacion reativamente rdpida que esta financiada
con fondos permanentes (por |o generd, deudas o capital propio).

El nombre de capital de trabgo no tiene & sentido habitua de bienes de capital (como a
veces se denomina a activo fijo), Sno que marca edta relacion con las fuentes de financiamien-
to.

La magnitud del capita de trabgo responde a la pregunta: ¢qué cantidad de fondos perme-
nentes (financiamiento de largo plazo) esta digponible parad “trabgo” o @ giro del negocio?

Esun fondo de maniobra, un amortiguador financiero de las oscilaciones en € flujo de d-
nero por compras y ventas. La magnitud de fondos permanentes que financian @ activo circu-
lante es jusamente @ amortiguador: aunque existan demoras en la converson en dinero de
es0s activos, ese dinero no es requerido perentoriamente para atender 10s compromisos inme-
diatos de pago.

¢Qué dgnifica recursos de liquidacion relativamente répida? En principio, la rapidez de
esa liquidacion depende de las caracterigticas del ciclo financiero corto del negocio: € plazo en
gue pueden venderse los bienes de cambio y cobrarse los créditos por las ventas. Y esto en re-
lacion con € plazo en que deben pagarse las cuentas con proveedores y los préstamos con ven
cimiento préximo.

El capital de trabajo es la suma de partidas operativas y financieras. En @ esquema 6.3 se
reproduce nuevamente la estructura de |os estados contables.

Se observa que en la medida dd capita de trabgo se mezclan componentes operativos y -
nanciercs, ya que e tiene en cuenta solo € plazo de recuperacion y cancedacion. S separamos
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estos componentes podemos establecer dos subtotales: € capital de trabajo operativoy d fon-
do circulante financiero, o posicion financiera. El capital de trabgjo es la suma de anbos.

Esquema 6.3
Capital detrabajo o capital corriente

ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE

Cajay bancos Deudas comerciales
Inversiones Préstamos

Cuentas por cobrar Pasivo con personal
Bienes de cambio Cargas fiscales

Otros pasivos operat

CAPITAL DE TRABAJO || PASIVO NO

O CAPITAL CORRIENTE
CORRIENTE
ACTIVO NO
CORRIENTE PATRIMONIO NETO
Esquema 6.4
L os dos componentes del capital de
trabajo
Cuentas por cobrar Deudas comerciales
Bienes de cambio Pasivo con personal
Cargas fiscales
Otros pasivos operativos
CAPITAL DE TRABAJO
OPERATIVO ﬁ
Cajay bancos Préstamos . CAPITAL DE TRABAJO
Inversiones Otros pasivos de origen O CAPITAL CORRIENTH
Otros créditos financiero
FONDO CIRCULANTE }
FINANCIERO

El capitd de trabgo operaivo (CTO) esta vinculado de modo directo con las condiciones
operativas. Su magnitud es consecuencia dd ciclo financiero corto del negocio.

Se puede pensar que hay una relacion de variabilidad relativamente estrecha entre @ nivel
de actividad y € capitd de trabgo operativo: aumenta o disminuye segin lo hacen, por gem
plo, bs ventas. Ya hemos visto esta caracterigtica de activos y pasivos “varidbles’ d estudiar €
efecto palanca.

Las decisones que afectan a estos activos y pasivos se toman continuamente en las digtintas
areas de la empresa (comercid, produccion). S bien € resultado de élas es una figura especi-
fica dd ciclo financiero corto, la gestion del mismo (y, por ende, la magnitud de los recursos
requeridos para funcionar) no es exclusivamente financiera.

B fondo circulante financiero es un subtotal que si corresponde a la gestion financiera. &
ta formado por los activos més liquidos (disponible en cga y bancos, inversones trandtorias) y
los pasivos negociados de corto plazo. Es un concepto de buffer stock que “absorbe” los nmo-
vimientos de las restantes partidas. los que se originan en activos y pasivos operdivos y en
fuentes e inversiones permanentes (Mondino y Pendés, 1994, pé&g. 135).
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En d esguema 6.4 € fondo circulante financiero es negativo. Esto sgnifica que exisen més
pasivos financieros de vencimiento proximo que activos edtrictamente liquidos. Es claro que se
puede observar la Stuacion inversa.

Lo mismo ocurre con € capital de trabgo y € capitad de trabgo operativo. En los esquemas
6.3 y 6.4 s muestran con Signo positivo, pero puede existir un capital de trabgo negativo. Esto
dltimo no dgnifica necesariamente que @ capitd de trabgo operaivo también sea negativo
(que € pasivo corriente operativo sea mayor que e activo corriente operativo).

En € cuadro 6.8 se cdcula d capital de trabgo y sus componentes con las cifras dd gemt
plo ALFA.

Afiol | Afo2 | Afio3 Cuadro 6.8
Activo corriente 175 182 181 ALFA. Componentes del
Pasivo corriente (80) (66) (64) capital de trabajo
Capital de trabajo 95 116 117 (datos de cuadros 2.1y 2.2)
% sobre ventas 15.3% 19.0% 18.4%
Créditos por ventas 64 67 75
Bienes de cambio 61 65 64
Pasivo corriente operativo (55) (53) (52)
Capital de trabajo operativo 70 79 87
% sobre ventas 11.3% 13.0% 13.7%
Cajay bancos 35 32 30
Otros créditos 15 18 12
Pasivo corriente financiero (25) (13) (12)
Fondo circulante financiero 25 37 30
% sobre ventas 4.0% 6.0% 4.7%

Se observa que CTO aumenta de afio en afio, mientras que € fondo circulante financiero
tiene un comportamiento mas errético, por la cancdacién dd pasivo financiero corriente que se
redizaen d afio 2.

Expresando los componentes como porcentgie de las ventas se advierte que € capitd de
trabgo operativo aumenta, 1o cua es condgtente con la mayor duracion dd ciclo financiero
corto (caculadaen € cuadro 6.7: de 119 a 124 dias).

Entonces, d separar los dos componentes del capita de trabgjo se resuelve uno de los pro-
blemas de interpretacion que tiene esta medida

En generd e interpreta que la magnitud del capital de trabgo equivde a los fondos que
pueden obtenerse en e corto plazo liquidando los activos corrientes y cancelando |os pasivos
corrientes.

Pero esto en redliidad depende de la estructura de vencimientos: una deuda (que es un item
financiero) de corto plazo puede tener un vencimiento mucho més corto que d plazo de redi-
zacion de los activos corrientes. Al separar os componentes operativos del capital de trabgo
de los componentes financieros se pueden sumar € ementos que son comparables.

CTO depende de decisiones comercides y de produccion, y esta relacionado con € nivel de
actividad. Podria decirse que es la parte dd capital de trabgo que es “variable’ con las condi-
ciones operativas. Y los cambios en CTO muestran los cambios en d ciclo financiero corto del
Negocio.

El fondo circulante financiero tendra una edtructura de vencimientos que debe andizarse
para redizar un diagndégtico financiero de corto plazo. Esta estructura no tiene una relacion d-
rectamente identificable con € nivel de actividad dd negocio o con las decisones operativas y
comercides (plazos a clientes, forma del proceso de produccion, modalidades de compra, €tc.).
Esto es, debe interpretarse con un enfoque distinto d ded ciclo financiero corto del negocio.

¢Cuén liquidos son los activos corrientes? Hay que consderar con cuidado la expresion
“fondos que pueden obtenerse en e corto plazo’. Con esto se dude exclusvamente d hecho
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de que cudquier decison acerca de las condiciones operativas de ventas y compras e reflga
rdpidamente en los fondos netos (la rapidez depende de la extensidn dd ciclo financiero corto).

Para obtener realmente d tota de los fondos representados en la medida ddl capitd de tra-
bgjo es preciso liquidar todos los activos corrientes y cancelar los pasivos @rrientes. ESto s+
pone que se comienza a comprar y vender d contado y que se opera Sin existencias de bienes
de cambio. Ta Stuacion no suele ser frecuente.

Edta imagen de liquidez, entonces, puede ser engafiosa. Por la asociacion que existe entre €
capital de trabgo operativo y € nivel de actividad, s las ventas crecen (y no cambia la dura-
cion dd cicdo financiero) no sdlo no se dispondra de esos fondos “reativamente mas liquidos’,
sino que habra que destinar mas recursos para las mayores necesidades operativas de bienes de
cambio y crédito a clientes. Hace fdta mas capital que, alin sendo corriente, se inmoviliza en
el sentido de no estar disponible como dinero.

Findmente, a veces se define € capital de trabgo como & activo corriente operativo (que
€s una parte dd capital de trabgo en términos de financiamiento). Y entonces se hace una dis-
tincion entre d “capitd de trabgo bruto” (que equivde d activo corriente operativo) y d “ca
pital de trabgjo neto” (Activo corriente — Pasivo corriente).

Esta nocidn del capita de trabagjo bruto se refiere més a los recursos necesarios para @ fun-
cionamiento corriente que a la cuestion financiera implicita en € capitd de trabgo: € plazo de
los fondos con los que se financian esos recursos.

Cuando se dice que una empresa tiene “un problema de capital de trabgo” (en & sentido de
gue le falta capital de trabajo para las actividades que realiza) esto no significa que tenga po-
cos activos operativos corrientes, Sno que no tiene los suficientes fondos permanentes (pasivo
permanente y patrimonio neto) para financiar con alguna holgura los activos operdtivos que le-
quiere para funcionar (0 crecer en ventas). La magnitud de esta holgura es precisamente € &
pitd detrabgjo.

En resumen, hay varias magnitudes a las que se puede designar en forma genérica como
capital de trabajo. Por tanto, es necesario utilizar expresiones mas precisas cuando se redizan
afirmaciones acercadel capita de trabgo de unaempresa.

PREGUNTAS DE Pregunta 6.0 Considere la afirmacion: “Cuando la duracion
COMPRENSION del ciclo financiero corto es negativa el capital de trabajo

operativo es negativo” ¢Verdadero o falso? Explique su
respuesta con un ejemplo numérico.

@ Estéa disponible

una solucién comentada

EJERCICIO DE Resolver la parte J del Ejercicio de Aplicacion 1, Siderar S.A.
APLICACION Libro Excel
ibro Excel para
desarrollar la solucion %
EJERCICIO DE Resolver la parte E del Ejercicio de Aplicacion 2, Bodegas
APLICACION Esmeralda S.A.

Libro Excel para %
desarrollar la solucién
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8§6.8 Las actividades en cada sector de negocios implican una

Composicién y magni- composicidn especifica de los recursos operativos. Hay sec-

tud del capital de traba- tores en los cudes @ principad componente del activo co-

jo operativo rriente operativo son los créditos por ventas, y en otros los
bienes de cambio.

A su vez, d capita de trabgjo operativo en algunos sectores puede ser més de 50% dd ac-
tivo corriente operativo, y en otros es negativo.

Eda Ultima Stuacion es caracteristica de las cadenas de supermercados, y los efectos finan
cieros de los cambios en ventas son muy importantes. Cuando las ventas crecen € impacto es
financieramente muy favorable, pero cuando se produce una disminucion de ventas repentina
e impacto financiero puede ser muy negativo.

El cuadro 6.9 muestra la estructura de recursos tipica de adgunos sectores. En  pand supe-
rior se observan las grandes diferencias que existen en € capitd de trabgo operativo en empre-
sasindudtrides, comercidesy de sarvicios.

Las diferencias también exigen en la composicion de recursos totdes. El pand inferior
muestra la participacion del activo fijo en € activo tota operdivo; esta participacion es incluso
mayor que 90% en algunos sectores de servicios.

Cuadro 6.9
Composicion del capital de trabajo operativo
segun tipo de negocios

Industria Comercio Servicios

Bienes in-|Bienes de| Super- | Otros mi- | Comuni- Energiay gas

termedios | consumo [mercados| noristas | caciones | Distribui- [Transpor-
doras tadoras

Composicion del capital de trabajo operativo (en % del activo corriente operativo)

Créditos por ventas 60 50 20 60 70 85 50

Bienes de cambio 40 50 80 40 30 15 50
Insumos 22 20 30 15 50
Productos 18 30 80 40

IActivo corriente operativo 100 100 100 100 100 100 100

Pasivo corriente operativo 50 45 130 60 70 90 55

Capital de trabajo operativo 50 55 (30) 40 30 10 45

Composicién de los recursos operativos (en % del activo operativo total)

IActivo corriente operativo 20 35 25 65 15 8 6
IActivo fijo operativo 80 65 75 35 85 92 94
IActivo operativo total 100 100 100 100 100 100 100
Pasivo operativo 10 16 32 39 10 7 3
Capital de trabajo operativo 10 19 ) 26 5 1 3

Caracteristicas operativas que influyen en el capital de trabajo. Los recursos circulantes re-
queridos para las operaciones dependen de

v laduracién de cidlo financiero corto

v' lacantidad de ciclos que se superponen (cada cuanto seinicia un nuevo ciclo)

v los costos operativos (fijos y variables)

v" d nive de actividad (volumen involucrado en cadaciclo)
(puede verse Macario, 1982, pags. 22/29)
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La relacion de CTO con edtos factores es podtiva un aumento del factor, 9 permanecen
congtantes los demés, implica un capital de trabgjo operativo més grande.

La superposicion de ciclos depende del tiempo que media entre € inicio de cada uno. S €
ciclo dura 30 dias, y se inicia uno cada 30 dias, no hay superposicion de ciclos. Consideremos
que en cada ciclo quedan comprometidos $ 100 en CTO (pagos de insumos que se redizan
hasta el cobro del producto). Entonces, CTO que requiere laempresaes $ 100.

dias 1 30 60 90

S s inicia un ciclo cada 10 dias exisen sSempre tres ciclos superpuestos, y € capitd de
trabajo operativo que se requiere es $ 100 x 3 = $ 300.

dias 1 10 20 30 40 50 60 70 80

El primer cido s iniciad dialy € dinero se cobra d dia 30. El segundo se inicia d dia 11
y d dinero se cobra @ dia 40; € tercero € dia 50. El dia 31 seinicia € cuarto ciclo, pero ahi ya
ha concluido @ primer ciclo (se ha recuperado € dinero comprometido en ese ciclo). El nime-
ro de ciclos que estdn superpuestos es 3, para todo € tiempo en que se mantenga este ritmo de
inicio.

Consderemos que cada ciclo involucra d equivaente de 20 unidades, con un costo opera
tivode $ 5 cadauna S € costo aumentaa $ 6 € capita de trabgjo operativo serd 20x $ 6x 3 =
$ 360.

Con € costo de $ 5 por unidad, para aumentar las ventas es necesario aumentar la cantidad
de unidades por ciclo, o aumentar & nimero de ciclos por periodo (disminuir € tiempo entre €
inicio de cada ciclo). S @ volumen aumenta a 25 unidades por ciclo € capita de trabgo opera
tivo que se requiere es 25x $ 5x 3 =$ 375.

@ En el Anexo 5 se comenta la medicién del capital de trabajo
operativo a financiar, que es diferente de la medida contable

de CTO.
86.9 En € AFIC s han desarrollado algunos indicadores de liqu-
Indicadores contables dez de la empresa con los cudes se busca evauar la posibili-
de “liquidez” dad de que exigan dificultades financieras en € horizonte
cercano.

Dos indicadores muy difundidos de liquidez contable son la liquidez corrientey la liquidez
inmediata. Estas medidas establecen la liquidez mediante sddos recursos disponibles y com+
promisos cercanos,; no se consideran los flujos de dinero correspondientes. Se calculan:

Liquidez — Activo corriente
corriente Pasivo corriente
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o Activo corriente -
Liquidez Bienes de cambio

inmedigta = Pasivo corriente

Estos indicadores pretenden ser una representacion gproximada de la capacidad que tiene la
empresa para afrontar sus compromisos inmediatos.

El cuadro 6.10 muestra las medidas de liquidez contable de ALFA. La liquidez corriente
aumenta en € afio 2 de 22 a 2.7, y se mantiene en d alio 3. La liquidez inmediata tiene una
evolucion amilar.

Afiol | Afo2 | Afo3 Cuadro 6.10
Activo corriente 175 182 181 ALFA. Indicadores
Pasivo corriente 80 66 64 contables de liquidez
Liquidez corriente 2.2 2.7 2.8
Bienes de cambio 61 65 64
Liquidez inmediata 14 1.8 1.8

¢QUé puede significar et0? La liquidez corriente se establece con los dos componentes del
capita de trabgo. Por tanto, la magnitud ddl indicador y su evolucion en d tiempo depende de
lacuantiadd capitd de trabajo en cada afio.

En d cuadro 6.8 se observd que € capitd de trabgjo aumentaba por la cancelacion de prés-
tamos corrientes. Entonces, @ indicador de liquidez corriente es otra forma de expresar la mag-
nitud del capital de trabgo en relacion con e pasivo corriente,

La liquidez corriente es 1 cuando € capitd de trabgo es 0. S la liquidez corriente es 2 -
fida que d capitd de trabgo es igud d pasvo corriente: @ activo corriente et financiado en
partes iguales por pasivo corriente'y por fuentes permanentes.

Las medidas contables de liquidez son muy poco nitidas como indicadores de la poshbilidad
de dificultades financieras de la empresa. Suden variar mucho entre empresas y entre periodos,
sn que se pueda llegar a un juicio adecuado de la Stuacion financiera de corto plazo. Estos i
dicadores reflgan la magnitud y la composicion del cepitd de trabgo; de ahi que dependen de
laforma de financiamiento de laempresa

Sin embargo, su uso esta bagtante difundido, en especid entre los andistas de crédito, y por
€30 es conveniente conocer sus caracteristicas.

Ya se explicd que los activos corrientes no son liquidos en d sentido de que pueden trans-
formarse en dinero para cancelar compromisos (por gemplo, préstamos). Para continuar ope-
rando ® requieren ciertos niveles de activos circulantes. La medida de la liquidez corriente, e
tonces, s0lo representa adecuadamente la posibilidad de afrontar 1os compromisos de corto pla-
Z0 en una perspectiva de liquidacion de la empresa.

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

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

Pero no es posible reducir la descripcion de la Stuacion financiera de la empresa a un solo
ndmero. La Stuacion financiera de corto plazo es una consecuencia de los requerimientos ope-
rativos de fondos en @ negocio y de la forma en que son financiados. El andiss de la Stuacion
financiera requiere varias mediciones, para reconocer las diversas dimensiones que tiene.
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Y en este andiss los codficientes de liquidez contable son medidas demasiado borrosas. De
ninguna manera son un resumen de la Stuacion financiera; ni Squiera pueden condderarse una
medi da aproximadamente adecuada.

PREGUNTAS DE Pregunta6.E Considere la afirmacion: “Cuando el coeficien-
COMPRENSION te de liquidez corriente aumenta entre el comienzo y el fi-

nal de un periodo esto significa que el flujo de fondos
operativo en el periodo ha sido negativo” ¢Verdadero o
falso? ¢Por qué?

§6.10 El cido financiero corto es consecuencia del uso de la capa
Resumen: ¢ Qué repre- cidad productiva y comercia de la empresa. Por tanto, la g
senta cada medida del neracion operativa de fondos muestra @ ritmo con € que se

ciclo financiero corto?  Vanrecuperando lasinversonesfijas.

En la generacion operativa también esta contenida la ganancia que esta reamente disponi-
ble para pagos financieros (intereses y dividendos).

Congderemos la sguiente Stuacion: una empresa ha invertido en capacidad, cagpacidad que
actuamente utiliza d 70%. Al aumentar las ventas aumenta ACON. Pero, por las paliticas de
crédito a clientes, inventarios y pasivo operdivo que gplica, ACON aumenta tan significaiva
mente que implica la inmovilizacion de buena pate de la ganancia Por dlo no tiene genera
cion operativa de fondos. No podra reponer la capacidad, menos aln continuar aumentandola,
ni atender los compromisos financieros. Su crecimiento, entonces, tiene un freno estructurd.

Las mediciones dd ciclo financiero corto establecen las digtintas dimensiones de estas con-
secuencias financieras de las actividades de la empresa.

La duraciéon dd ciclo corto se manifiesta en los recursos requeridos (capital de trabgo ope-
rativo). Frente a cambios en € nive de actividad, la duracion del ciclo corto afecta la genera
cion operativa.

Las politicas de inverson en capacidad deben ser congruentes con las politicas de gestion
de esta cgpacidad. De lo contrario no exigtird € excedente financiero de las operaciones d que
debe apuntar la empresa para asegurar su supervivencia prospera.

ACON y CTO: dos medidas de recursos. Se han planteado dos medidas de los recursos re-
queridos para € uso de la capacidad: € activo corriente operativo neto y € capitd de trabgo
operétivo.

Cada una tiene un papd digtinto en la medicidon. El activo corriente operativo neto es com-
parable con la ganancia contable; incluye todo & @sivo operativo relacionado con € ciclo cor-
to, aunque esté cladficado como no corriente. En éste d item més habitud son las previsones
de origen operativo. Edtas previsiones tienen su contrapartida en la medicién del resultado con
table. Justamente por e la generacion operativa se mide de un modo consgtente utilizando la
ganancia operativa (sn depreciaciones) y € cambio en ACON.

El capital de trabagjo operativo es una medida de recursos requeridos en € ciclo corto que es
congruente con la forma en que se establece la duracion de ese ciclo. Por tanto, no incluye los
items no corrientes del pasivo operativo, y tampoco € sddo de cgay bancos (que si se consi-
deradentro de ACON).

Flujo de fondos, rendimiento y liquidez. Con d andisis dd flujo de fondos se identifica e
perfil financiero de la empresa. De este modo se puede consderar una respuesta a la pregunta:
¢Cudes son las consecuencias financieras de las politicas de inversidn, de gestion y financie-
ras?
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Los componentes del flujo de fondos son congruentes con los componentes ded rendimien
to. En la leccion 4 se estudia esta relacion entre la dimensdn econdmica dd desempefio que
mide la contabilidad y la dimensidn financiera dd desempefio de la empresa.

La perspectiva financiera esta basada en la liquidez, entendida en € sentido de dinero que
seinmoviliza en recursos y que después s libera.

El flujo de fondos operativo muestra estas caracterigticas de liquidez, representando € con-
tinuo dinero—a—bienes-a—dinero.

Entonces, la liquidez en los ciclos financieros no debe confundirse con la medida contable
de la liquidez, que es més bien un indicador de la magnitud en que pueden cancdarse los pasi-
vos corrientes liquidando los activos corrientes.

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

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

Se liquidan activos corrientes cuando, por gemplo, se venden bienes de cambio y no se re-
ponen totamente. Tad vez esto se origina en una mayor eficiencia de la gestion de compras,
produccidn o logigica En este caso la liquidez en términos financieros aumenta por la menor
duracion del ciclo financiero corto.

La decripcion de los ciclos financieros mediante d flujo de fondos, la duracion dd ciclo
corto y los recursos requeridos para la operacion del negocio permite evaluar cuaes son las &
racteristicas relevantes de la liquidez de una empresa.

Etapadel
analisis

e
8. Comunicar las
@ < 3 >E<5>W<> I conclusiones y

fundamentos del anélisis

§6.11 En este punto del recorrido, con los conceptos y las técnicas

Conclusiones de la eva- que s explicaron, es posble formular agunas conclusiones

luacion de desempefio acerca del desempefio observado de una empresa. El esquema
6.5 muestra los pasos dd recorrido de estudio que se han da
do hasta ahora.

Las conclusiones relinen € andiss de los dementos econdmicos y financieros del desem
pefio que puede realizarse con las técnicas estudiadas.

Se han identificado los factores del sector de negocios de la empresa y los impulsores del
rendimiento que pueden s dgnificaivos. Estos impulsores 2 manifietan en adgunos indica
dores fundamentades que son significativos. crecimiento de ventas, composicion de codtos, Uti-
lizacion de recursos, poshilidad y condiciones dd endeudamiento, y politica de dividendos.

Con estos indicadores se interpretan los cuatro componentes contables del rendimiento &
trimonid.

Las actividades de la empresa y su politica financiera se manifiesta en una figura dd flujo
de fondos de cada periodo. El andliss dd flujo de fondos puede ser importante en Stuaciones
en gue la empresa estd modificando su estructura de activo y margen sobre ventas, o cuando €
Sector impulsa un crecimiento de ventas.

Sin embargo, cudquiera sea la Stuacion las conclusones de la evauacion requieren obser-
var d comportamiento que ha tenido la inversén en capacidad y 10s recursos necesarios para la
utilizacion de esa capacidad (CTO, capita de trabgjo operativo).
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— D

- e Esquema 6.5

~ .
P ,Nociones de finalidad y enfoque del analisis N\ Etapa @ Recorrido hasta
7 \ ahora

/7 Preparacion de lainformacién contable para el andlisis \

I Andlisis del rendimiento \ @

|I Nociones de evaluacién competitiva | @
\ Ajustes de la informacion contable /'
\\ Andlisis del flujo de fondos / / 4 ;

\ 7/
\ Duracién del ciclo financiero Ve 3>
N Y 7
~ Capital de trabajo - @
~ G j _ -

-_— e e -

Conclusiones con los indicadores de desempefio

-

Analisis del crecimiento de ventas
Se ha estudiado
la medicién de

estos conceptos

Iiiagnéstico de dificultades financieras @ y las bases de su

Andlisis de los procesos de inversion

interpretaciéon

Proyecciones financieras

Andlisis de negocios con estacionalidad

Andlisis de empresas con activos 3
no operativos

mEms ‘ Conclusiones e informe de la evaluacion

Bl andids dd rendimiento proporciona indicios de desempefio actuad y potencid de la
empresa; con d andiss de los factores financieros (flujo de fondos, duracion del ciclo operati-
Vo, capitd de trabgo operativo) se obtienen indicios de cuan factible es mantener ese rendi-
miento, en las condiciones financieras puestas de manifiesto.

Hay dtuaciones en que es necesario condderar aspectos adiciondes para llegar a la evaua
cion. En los capitulos siguientes se explican los conceptos y las técnicas requeridos para esta
tarea

En € esquema 6.6 se muedtra un formato de conclusiones con lo estudiado hasta ahora. Es
un resumen de la evauacidén de desempefio de Siderar SA. que surge dd andiss redizado en
e Ejercicio de Aplicacion 1.

Es importante que € resumen dd andliss sea breve, conciso y opinado (en € sentido de
contener una opinién de cada aspecto relevante). Estas caracterigticas de la comunicacion son
tan importantes como la evauacion redizada con las técnicas de andiss y € enfoque que €
andista hace dd tema. En d capitulo 12 se explican |os subyacentes en estas afirmaciones.

Pregunta 6.F Desarrolle el resumen del andlisis del Ejercicio
PREGUNTAS DE de Aplicacion 2, Bodegas Esmeralda, utilizando no mas
COMPRENSION de una pégina. ¢ Cuales son los puntos significativos para

estructurar el analisis y las conclusiones?

@ Estéa disponible

una solucién comentada
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Esguema 6.6

Ejemplo del resumen de un informe
de evaluacion de desempefio:
SIDERAR SA.

136

Pese a que en 1999 el consumo de acero en la Argentina disminuy6 20% con respecto a 1998 Siderar
ha aumentado su volumen de ventas, con un significativo aumento de sus exportaciones. Esto provoco
una disminucion del precio promedio de venta. (Es importante tener en cuenta que el precio promedio de
las exportaciones no ha variado significativamente).

1997 1998 1999
Ventas (miles toneladas) 1.775 1.994 2.016
Ventas Mercado interno 1.232 1.457 1.187
Ventas Exportaciones 543 537 829
Ventas (millones $) 1.012 1.176 986
Precio promedio ($/ ton) 570 590 489
Activo corriente operativo 405 443 458
Activo fijo operativo 694 728 751
Activo operativo neto 888 961 1.041

La consecuencia ha sido una fuerte disminucion del margen y el rendimiento. El rendimiento operativo ha
caido a 7%, la mitad del rendimiento en 1998. El impacto en el rendimiento patrimonial ha sido mayor adn.

Si bien la empresa ha mantenido su endeudamiento, el rendimiento operativo en 1999 es levemente me-
nor que el costo de la deuda, y el rendimiento del patrimonio ha disminuido de casi 17% en 1998 a7%en
1999.

Para interpretar esto adecuadamente debe considerarse que 1998 fue un afio excepcionalmente bueno
para la empresa, en comparacion con los afios anteriores.

1996 1997 1998 1999
Margen sobre ventas 9.1% 11.3% 11.6% 7.7%
Rotacion operativa 1.03 1.14 1.22 0.95
Rendimiento operativo 9.3% 12.8% 14.2% 7.3%
Costo de deudas 8.0% 7.9% 7.4% 7.6%
Endeudamiento financiero 0.70 0.45 0.37 0.45
Rendimiento patrimonial 10.3% 15.1% 16.8% 7.2%

La posicion financiera de Siderar sigue siendo muy sélida, aun cuando ha aumentado la distribucion de
dividendos. En 1999 han sido casi la mitad de la ganancia; en las condiciones actuales este nivel de divi-
dendos no es sostenible financieramente.

Se ha mantenido el ritmo de inversién en capacidad (lo cual acentud la caida observada del rendimiento
en 1999). Con esto se puede formular una perspectiva positiva, ya que la mejora en los costos operativos
es el principal camino para que la empresa pueda mantener su crecimiento sin que se produzca un dete-
rioro aun mayor del rendimiento.

Puede pensarse que los niveles de volumen y de precio del mercado interno que existieron en 1998 no
se recuperaran facilmente en los afios préximos.

También debe considerarse que el rendimiento de la empresa esta practicamente en un minimo de sus-
tentabilidad.

Por esto, el aumento del rendimiento es prioritario para mantener un desempefio saludable. Y esto sélo
podra lograrse con mejoras de costos que sean permanentes en términos internacionales.
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0 y PREGUNTAS DE REPASO Conceptos y mediciones importantes
gue se han estudiado. Si no estan claros
conviene repasarlos antes de continuar.

v' ¢ Cbmo se calcula la duracion del ciclo financiero corto?

v' ¢ Cudl es la diferencia entre el plazo de venta y el plazo de cobro de créditos a clien-
tes?

v' ¢ Cuando se utiliza el saldo promedio de créditos por ventas para estimar el plazo a
clientes?

v' ¢ Coémo se calcula el plazo total de consumo de los bienes de cambio?

v' ¢ Qué representa el plazo promedio de pago del pasivo operativo?

Corrobore que puede aplicar estos conceptos resolviendo el
EJERCICIO DE AUTOEVALUACION 7

EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 7. Plazos de venta y de consumo de
bienes de cambio

En el cuadro 7A se muestran los saldos de bienes de cambio y el movimiento anual de
una empresa industrial. Los productos terminados se agrupan en dos rubros: envasado y
a granel. Los insumos estan separados en materias primas, repuestos y materiales va-
rios.

El cuadro 7B detalla las ventas y créditos por ventas de los dos grupos de clientes: dis-
tribuidores e industriales.

En ambos se muestran las participaciones porcentuales en cada total de saldos y de flu-
jos.

Calcule el plazo de consumo de cada uno de estos elementos agrupados de bienes
de cambio (materias primas, repuestos, materiales varios, productos envasados
y productos a granel)

Calcule el plazo de venta a distribuidores y a clientes industriales

¢ Como utiliza estos plazos para calcular la duracion del ciclo Compras—
Produccion—Ventas—Cobros? Usted ha estudiado que se suman los plazos de in-
sumos, de productos terminados y de créditos por ventas. Al tener mas desagre-
gados estos rubros, ¢sumaria los plazos que ha calculado para cada uno? (La
respuesta es no; explique por qué.) ¢ Cual es el modo correcto de establecer la
duracion de ese ciclo?
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Cuadro 7A
Bienes de cambio, costos y consumaos
1999 | 2000 | 1999 | 2000
miles $ % sobre total
Envasado 247 241 85% 88%
J:?%?ﬁié%ss A granel 45 32 | 15% | 12%
Total 292 273 100% 100%
Materias primas 221 215 41% 41%
Repuestos 168 177 31% 34%
Insumos . .

Materiales varios 145 131 27% 25%
Total 534 523 100% 100%

Total saldo Bienes de cambio 826 796
Costode |Envasado 2,790 2,810 67% 70%
Productos (A granel 1,375 1,228 33% 30%
vendidos |14y 4165 | 4,038 | 100 | 100%
Materias primas 1,857 1,756 65% 63%
Consumo de |Repuestos 356 391 12% 14%
insumos  |Materiales varios 645 634 23% 23%
Total 2,858 2,781 100% 100%

Cuadro 7B
Ventasy créditos por ventas

1999 | 2000 1999 2000
miles $ % sobre total
Credi Distribuidores 374 385 53% 48%
réditos por . . .
ventas Clientes industriales 332 412 47% 52%
Total 706 797 100% 100%
Distribuidores 3,620 3,425 66% 62%
Ventas Clientes industriales 1,890 2,120 34% 38%
Total 5,510 5,545 100% 100%
Libro Excel para
desarrollar la solucién % @ Estéa disponible

una solucién comentada
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H PREGUNTAS DE REPASO Conceptos y mediciones importantes

gue se han estudiado. Si no estan claros
conviene repasarlos antes de continuar.

¢, Qué es el capital de trabajo de la empresa?

¢ Qué representa el capital de trabajo operativo?

¢ Como se interpreta el fondo circulante financiero?

¢, Cudles son los principales factores que influyen en la magnitud del capital de trabajo
operativo?

v' ¢ En qué condiciones una empresa puede tener un capital de trabajo negativo sin que

esto llegue a ser perjudicial para el desarrollo de sus actividades?

v' ¢ Qué significa la medida contable de liquidez corriente?

AN NI NERN

Corrobore que puede aplicar estos conceptos resolviendo el
EJERCICIO DE AUTOEVALUACION 8

EJERCICIO DE _ _
* AUTOEVALUACION 8. DISCO S.A.: Capital de trabajo

DISCO es una cadena de supermercados de alcance na-
cional que ha tenido un significativo crecimiento desde
1995. Las cifras de los estados contables estan resumi-
das en el cuadro 6 (en el gjercicio de autoevaluacion 6, al
final del capitulo 5).

Con esa informacién establezca las principales transfor-
maciones del capital de trabajo de la empresa. Comente
el significado de la magnitud del capital de trabajo opera-
tivo y el impacto del crecimiento de ventas.

Libro Excel para %
desarrollar la solucién Esta disponible
una soluciéon comentada



