CAPITULO 11

ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA
DE CORTO PLAZO
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5. Flujo de fondos proyectado

5.1. Importancia

El flujo de fondos proyectado (presupuesto financiero o cash-flow) es la
herramienta, que después de haber realizado el diagnostico, nos permite
perfeccionar el prondstico de la situacién financiera de corto plazo.

Obviamente, que para poder elaborar el mismo, hay que tener a disposicion
informacién interna de la empresa, del mercado y del contexto econémico en
general.

Ahora bien, cuando nos toca analizar un flujo de fondos proyectado, que no
hemos elaborado, ;c6mo hacemos para chequearlo? A nuestro juicio, deberiamos
realizar lo siguiente:

1- Comprobar ¢l mismo a través de relaciones promedio, obtenidas de la
informacion contable.

2- Informarse acerca del mercado en que estd inmersa la empresa, tener
en cucnta aspectos tales como: ciclo de vida del producto-mercado, estrategia
competitiva genérica que lleva adelante la empresa y situacion del mercado.

3- Situacion econdmica general para verificar si las consideraciones que se
han tomado en cuenta en el flujo son razonables, tales como tasas de interés,
posibilidad de acceder a nuevos préstamos v si el nivel de actividad econémica
previsto es compatible con las proyecciones realizadas.

Veamos el primer punto, la comprobacion del flujo a través de relaciones
promedio, en base a la informacion contable. Sibien es cierto que la realidad no
se da simétricamente de acuerdo a lo que paso, cllo nos sirve para efectuar un
chequeo genérico, verificando, de algin modo, el grade de razonabilidad de la
informacion propuesta. Haciendo una analogia con el derecho, corresponders la
mnversion de la carga de la prueba. Es decir, si comprobamos que la informacion
propuesta no sc ajusta a lo que en promedio paso, correspondera a quien la
elabor6, aportar los elementos de juicio pertinentes.
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Si realizaramos un flujo de fondos teniendo en cuenta el activo y pasivo
corriente del primer ejemplo de 3.11, a partir de dicha fecha en adelante,
conseguiremos lo siguiente:

a) saldo inicial: $ 5.300.

b) Ingreso diario por las cobranzas del inmicio: 67.518/30 =
$2.251.

¢) Ingreso diario por nuevas ventas, las que se originarian a partir
del dia 31, suponiendo que el margen sobre costo sea el 40 %,
resultaria un ingreso diario de:(62.500 x 1,4)/40 =$ 2.188.

d) Egreso diario por pagos a proveedores: 43.485/23 = §$ 1.891.

e) Los otros créditos, préstamos, remuneraciones y cargas
sociales y cargas fiscales, no se cobran ni se pagan diariamente, sino
que normalmente tienen una fecha fija predeterminada.

En las paginas siguientes podemos observar el desarrollo del flujo para 32
dias.

A través de este flujo de fondos proyectado podemos comprobar, que si bien
la liquidez resulta més que suficiente (debido a que el ratio de liquidez supera
con holgura al de liquidez necesaria), en el periodo considerado se producen
desajustes transitorios. Ellos, haran necesario producir cambios en los dias
que se generaran algunos ingresos y egresos, para evitar déficit y superavit
temporarios.

Por supuesto que también, como ya expresaramos, habrd que adaptar este
flujo elaborado sobre relaciones promedios en base a acontecimientos pasados, a
las nuevas realidades proyectadas.

Una vez adaptado el flujo de fondos al nuevo escenario, deberan analizarse las
causas de los desfases financieros y la manera de preverlos, ya que obviamente no
puede presentarse esta informacion proyectada sin considerar la forma de atacar
los desequilibrios.
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FLUJO DE FONDOS PROYECTADO - la. estimacion

Cptos./dias 1 = 2 3 4
Saldo inicial 5.300 : 5.660 6.020 6.380
Ingresos | 2.251 : 2.251 2.251 2.251
Cobranzas 2.251 2.251 2.251 2.251
Cob. ots. créd.
Egresos - 1.891 - 1.891 - - 1.891 - 1.891
Pagos provs. - 1.891 - 1.891 - 1.8 - 1.891
Canc. ptmos. :
Rem. y cs. ss.
Cargas fisc. . :
Saldo final 5.660 : 6.020 ' 6.380 6.740
Cptos. / dias 5 : 6 : 7 8
Saldo inicial 6.740 - 1.300 - 940 -_580
Ingresos 2.251 ; 2.251 : 2.251 2.251
Cobranzas 2.251 j 2.251 2.251 2.251
Cob. ots. créd. :
Egresos ©-10.291 - 1.891 - _1.891 - 1.891
Pagos provs. = - 1.891 -~ - 1.891 - 1.891 - 1.891
Canc. ptmos. :
Rem. y cs. ss. - 8.400
Cargas fisc. i :
Saldo final .- 1.300 - 940 - 580 - 220
Cptos. /dias 9 10 11 12
Saldo inicial - 220 - 140 ¢ - 500 - 860
Ingresos 2.251 : 2.251 ‘ 2.251 2.251
Cobranzas ; 2.251 _ 2.251 2.251 2.251
Cob. ots. créd. 1
Egresos - 1.891 - 1.891 - 1.891 - 1.891
Pagos provs. .- 1.891 - 1.891 - - 1.891 - 1.891
Canc. ptmos.
Rem. y cs. ss.
Cargas fisc. ;
Saldo final 140 i 500 860 1.220
Cptos. /dias 13 14 ; 15 16
Saldo inicial i 1.220 1.580 : 1.940 10.000
Ingresos 2.251 2.251 2.251 2.251
Cobranzas 2.251 2.251 ‘ 2.251 2.251
Cob. ots. créd. " _
Egresos - 1.891 L= 1891 - 14.191 - 1.891
Pagos provs. © - 1.891 C- 1.8%1 - 1.891 - 1.891
Canc. ptmos. | 3
Rem. ycs.ss. :
Cargas fisc. - -12.300

- 9.640

Saldo final 1.580 1.940 -10.000
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_Cptos./dias 17 18 , 19 20

- Saldo inicial - 9.640 - 9.280 - - 8.920 - 8.560
 Ingresos 2.251 2.251 ' 2.251 2.251
- Cobranzas 2.251 2.251 2.251 2.251
 Cob. ots. créd.

| Egresos - 1.891 - 1.891 - 1.891 - 1.891
- Pagos provs. - 1.891 - 1.891 - 1.891 - 1.891
- Canc. ptmos.

‘Rem. y cs. ss.

 Cargas fisc.

- Saldo final - 9.280 - 8.920 - 8.560 11.800
: Cptos. / dias 21 22 23 .24

- Saldo inicial 11.800 12.160 12.520 ;

- Ingresos 2.251 2.251 2.251 Z 2.251
- Cobranzas i 2.251 2.251 2,251 2.251
Cob. ots. créd.

- Egresos - 1.891 - 1.891 - 1.891 - 1.891
: Pagos provs. - 1.891 - 1.891 - 1.891 - 1.891
Canc. ptmos.

Rem. y cs. ss. :

Cargas fisc. :

Saldo final 12.160 12.520 12.880 g 13.240
Cptos. / dias 25 26 27 t 28

- Saldo inicial 13.240 13.600 13.960 4 14.320
- Ingresos 2.251 2.251 2.251 2.251
- Cobranzas : 2251 2.251 2.251 2.251
- Cob. ots. créd.

EEgresos - 1.891 - 1.891 - 1.891 - 1.891
- Pagos provs. - 1891 - 1.8% - 1.891 - 1.891
. Canc. ptmos. : !

' Rem. y cs. ss. :

: Cargas fisc. i

- Saldo final 13.600 13.960 14.320 14.680
Cptos. / dias 29 : 30 31 32

Saldo inicial 14680 15.040 15.400 15.697
Ingresos 2251 2.251 2.188 2.188
Cobranzas _ 2.251 2.251 2.188 2.188
Cob. ots. créd. _

. Egresos . -.1891 | - 1891 = - 189 -_1.891
- Pagos provs. - - 1.891 - 1.891 - - 183 - 1.891
| Canc. ptmos. :

‘Rem.ycs.ss. |

Cargas fisc. : | :

' Saldo final 15.040 z 15.400 15.697 i 15.994
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Amenudo, el profesional se enfrenta con un problema que puede resultar de no
facil solucién. Una de esas situaciones, se produce cuando debe evaluar un flujo
de fondos proyectado, que ha sido elaborado por terceros, donde debers tener en
cuenta la consistencia de las cifras estimadas y luego analizar las implicancias
financieras.

Tal vez, se origine una discusion acerca de las técnicas de proyeccién utilizadas
y lainfluencia que el contexto macro y microecondmico tendran sobre el escenario
futuro. Siendo posible, que genere la sensacion de no haber sido todo lo objetivo
que debiera, en caso de quien tenga que rechazar un pronéstico de cash flow. Por
otro lado, puede provocar la percepcién en quien lo elabord, de no haber aportado
elementos de juicio mas convincentes.

Intentaremos encontrar una metodologia que nos permita resolver los problemas
enunciados.

Como una limitacién al alcance de este desarrollo, es necesario aclarar
que no abordaremos el andlisis de todas las variables involucradas, sino de
aquellas relevantes, en las cuales podemos ejercer cierto control, en funcion al
procedimiento considerado.

La hipotesis que se pretende demostrar, consiste en comprobar que a través
de la aplicacion de ciertas técnicas utilizadas para analizar estados contables, se
puede verificar la coherencia de algunas de las variables mas importantes del flujo
de fondos proyectado y por otra parte, interpretar el impacto que la proyecci6n
tendra en la situacién financiera de la empresa. :

5.2. Metodologia para evaluar la coherencia

En primer lugar, habri que estudiar las bases utilizadas en la estimacién de
ventas. Si este prondstico esté fuera de la realidad, practicamente perderén validez
¢l resto de las cifras presupuestadas. La consideracion de esta cuestion, excede
el marco del presente trabajo, por lo cual consideraremos el resto de variables, a
partir de la correccién de esta proyeccion.
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Determinado el nivel de actividad, hay tres variables que normalmente tienen
una importante incidencia en la estimacion, respecto a las cuales nos sera de
utilidad la experiencia anterior, ellas son: gastos, cobranzas de clientes y pagos
a proveedores.

Debemos dejar en claro, que de ninguna manera se pretende que el futuro sea
un calco del pasado, no obstante las cifras historicas nos servirdn de punto de
apoyo y podran ser ajustadas por las expectativas.

Simbologia a utilizar
peb: plazo de cobranzas
p: periodo
dp: saldo de deudores promedio
cb: cobranzas
ad: antigiiedad de deudores
vi: ventas, mas el impuesto al valor agregado
df: saldo de deudores al final
di: saldo de deudores al inicio
pep: plazo de compras
sp: stock (bienes de cambio) promedio
cp: compras
as: antigiiedad de stock (bienes de cambio)
cv: costo de ventas '
sf: stock (bienes de cambio) al final
si: stock (bienes de cambio) al inicio
plp: plazo de pagos
pp: saldo de proveedores promedio
pg: pagos
ap: antigiiedad de proveedores
cpi: compras, més el impuesto al valor agregado
pf: saldo de proveedores al final
pi: saldo de proveedores al inicio

a. Gastos

Respecto de los gastos proyectados, habra que clasificarlos en fijos y variables,

para de esa manera corroborar que el comportamiento de los mismos resulte
coherente con las cifras que venia presentando la empresa, ajustados al nuevo
escenario.
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Con lo cual, los gastos fijos en principio deberian ser similares a los anteriores
(si las condiciones no han variado) y los variables tener una incidencia sobre las
ventas en un porcentaje acorde con el de la empresa.

De hecho, habra que demostrar las eficiencias o ineficiencias, que se produciran
con motivo de los distintos niveles de actividad.

b. Cobranzas a clientes
El plazo de cobranzas utilizado en la estimacién, podriamos averiguarlo a
través del siguiente ratio:

_pxdp
peb = cb

Pero en realidad, la informacién que normalmente tenemos disponible y
podemos chequear, es a través de la siguiente relacion: :

_ pxdp
ad = Vi

Esta ultima, que significa la antigiiedad de las cuentas a cobrar, puede
considerarse como una aproximacion al plazo de cobranzas.

En funcién a las cifras aportadas en la proyeccion, establecemos la antigiiedad
de las cuentas por cobrar.

El tnico valor no conocido en la formula, es el saldo promedio de deudores.
Para ello, habra que determinar previamente ¢l saldo final. Esto es posible,
conociendo el saldo inicial de clientes, tomando las ventas que se consideraron
como hipétesis en el flujo, mas el LV.A. sobre las mismas y las cobranzas que se
exponen, de acuerdo al siguiente calculo:

df= di+vi-cb
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Ahora, podremos determinar el saldo promedio de clientes. Esto ultimo, se
realiza una vez establecido el saldo final y con el inicial conocido, a través de la
siguiente formula:

Aplicamos el valor obtenido al ratio de antigiiedad de deudores, chequeando
de esta manera la razonabilidad de la cifra de cobranzas presentada. De surgir
un plazo distinto al que cuenta la empresa, nos estard mostrando una posible
desfiguracién de las proyecciones financieras, debiéndose entonces demostrar la
causa de la variacion.

Calculada la antigiiedad de deudores, si no se pudiere justificar el motivo
del cambio en las condiciones, el analista deberé rehacer la cifra de cobranzas
pronosticada, en funcién a la antigiiedad de créditos historica de la empresa, con
algin ajuste si fuere necesario.

Para lo ultimo, tomando los valores conocidos, de las ventas (mas I.V.A.)
pronosticadas y la antigiiedad historica, determinaremos el saldo promedio de
deudores, de la siguiente manera:

_adxvi

d
P=p

Realizado el calculo anterior, conociendo el saldo inicial de clientes como
mnformacion de partida, estableceremos cuél seré el saldo final, si las cobranzas
se producen en las condiciones historicas (o corregidas en funcién a las nuevas
condiciones), a partir de lo siguiente:




CAP. Il: ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DE CORTO PLAZO 123

Por lo tanto, el saldo final de deudores, surgira de la siguiente manera:
df = Zdﬁ -di
Conociendo, que el importe de cobranzas es igual a:
b= di+vi- df

Ya hemos determinado todos los valores del segundo término, por lo tanto
podremos corregir el importe de cobranzas.

¢. Pagos a proveedores
Previo a establecer la correccion del flujo de pagos, habré que considerar si la
hipétesis de compras es adecuada.

Podriamos averiguar el plazo de compra, a través del siguiente ratio:

_pXSsp
=25

pcp

La férmula anterior, nos est4 indicando la frecuencia con que efectuamos
las compras. Pero, podemos recurrir a la relacién mas conocida, de
antigiiedad de stock, como una aproximacion de la anterior:

p X5p
cv

as =

Esta ultima, nos estd brindando informacion sobre la antigiiedad de las
existencias.
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En este caso, habrd que observar la proporcién que el costo de ventas (o
el costo de la materia prima insumida, si se tratara de una empresa industrial)
representan sobre le importe de las ventas en ¢l pasado y corregirla por los
cambios que se estimen para el futuro.

Al porcentaje, determinado segiin lo arriba explicado, lo aplicaremos al
importe de ventas que se considero en el flujo de fondos como hipétesis, para de
esa manera obtener el costo de ventas.

Para conocer el stock promedio, debemos previamente averiguar el final, para
lo cual aplicamos la siguiente férmula:

sf=si+cp-cv

En la formula anterior, conociendo el stock inicial, la hipétesis de compra
utilizada y el costo de ventas determinado en funcion al porcentaje histérico sobre
las ventas (corregido en su caso), determinamos el stock final que se arribaria.

Ahora, podremos determinar el stock promedio, a través de lo siguiente:

Con este tiltimo valor obtenido, podemos calcular la antigiiedad de stock.
Si la misma no guarda relacion con la que tiene la empresa, determinamos
en consecuencia €l importe de compras que se corresponda con la rotacion
de mercaderias (o materia prima), averiguando en primer lugar la existencia
promedio:

Teniendo en cuenta que:




CAP. Tl; ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DE CORTO PLAZO 125

si+ sf
sp=-"5
sf=2sp-si

De esta manera, calculada la existencia final, conociendo el valor del costo de
ventas y el stock inicial, podemos determinar el valor correcto de las compras, de
esta manera:

cp=cv-sitsf
Ahora, habréa que establecer en funcién al plazo de proveedores, cuales seran
los pagos a realizar. -

Podriamos determinar el plazo anterior, a través del siguiente ratio:

P Xpp
Pg

plp =

Resulta mas facil de obtener y puede considerarse una aproximacion al plazo
anterior, obteniendo la antigiiedad de proveedores, de acuerdo a lo siguicnte:

P X PP

P~ o

Comprobada la cifra de compras (o recalculada) anteriormente, averiguamos
el ratio anterior.
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Para obtener ¢l saldo promedio de proveedores, habra que llegar previamente
al importe final, mediante este cilculo:

pf=pi+ci-pg.

Con el valor anterior, podemos ahora determinar el saldo promedio, mediante
la siguiente relacion:

_ pi +pf
2

Realizado el calculo de la antigiiedad de proveedores, en caso que el mismo
no guarde relacién con el de la empresa, entonces habrd que calcular el saldo
promedio de proveedores, de acuerdo a lo siguiente:

ap x cpi

PP = P

De esta forma, estableceremos cuédl es la cifra promedio del saldo de
proveedores. Como conocemos el importe inicial, resta determinar el saldo final:

_pitpf
2

pf=2pp - pi

Podemos establecer ¢l importe de los pagos, de acuerdo a lo siguiente:
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pg=pi+ci-pf

De esta manera, llegamos a la cifra de pagos corregida en el flujo de fondos
proyectado.

5.3. Caso de ejemplo para evaluar la coherencia

Suponga que Ud. se desempefia como analista en una entidad financiera.
Un cliente presenta para su calificacion crediticia el cash-flow proyectado para el
primer afio, cuyas cifras finales sintetizadas son las siguientes:

Saldo inicial 1.000
Cobranzas 50.000
Pagos a proveedores - 29.400
Gastos - 10.000
Saldo final 11.600

Para efectuar la proyeccion, los calculos fueron basados en una hipétesis de
venta de $ 42.975 y de compras por § 28.926. La alicuota del LV.A. es del 21 %.
El costo de ventas representa el 70 % de las ventas.

Usted debe opinar sobre la razonabilidad de las cifras presentadas. En primer
lugar, pudo comprobar que la hipétesis de ventas es realista, ya que se condice
con los valores histdricos y los pronosticos del mercado. Por otra parte, los gastos
también guardan correlacién con la estructura de la empresa, su volumen de
actividad y su historia.

Le resta determinar sobre los valores de cobranzas y pagos a proveedores. Del
analisis de los estados contables pasados, puede determinar que las antigiiedades
promedio del ciclo operativo rondan los siguientes valores: clientes 60 dias,
proveedores 30 dias, stock 90 dias. No existiendo razén para estimar una mejora
de dichos plazos.

El saldo inicial de disponibilidades se puede considerar aproximado a la
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informacion existente en los registros contables. Los valores al comienzo de
créditos es $ 5.000, de proveedores $ 3.000 y stock $ 6.000.

Lo primero que hay que realizar es comprobar las antigiicdades del ciclo
operativo bruto determinado en la proyeccion.

Antigiiedad de clientes proyectada

Saldo inicial + Ventas (mas iva) - Cobranzas = Saldo final deudores

5.000 + 52.000 - 50.000 = 7.000
365 X[(S.OOO + ?.000)/2:!

Antigiiedad de créditos por ventas: = 42 dias
52.000

El calculo anterior prueba que la estimacion que se considerd respecto al plazo
de cobranza es de 42 dfas, menor a la que tiene la empresa de 60 dias.

Por lo tanto, ahora hay que determinar cual seria el importe de cobranzas
correcto que se debid utilizar en la proyeccion.

Debido a que contamos con el saldo inicial de deudores, las ventas a crédito
y la antigiiedad promedio, podemos establecer el saldo final de deudores.

365xdp _
52.000 60

dp: saldo promedio de deudores

dp= 90%52000 _ g 54g

365

di+df_8548; 5.000+df _ 8.548; df= (8.548 x 2) - 5.000 = 12.096
2 2
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Saldo inicial + Ventas (mas iva ) - Cobranzas = Saldo final

Cobranza corregida
Traspasando términos:
Saldo inicial + Ventas (mas iva) - Saldo final = Cobranzas
5.000 + 52.000-12.096 = 44.904
Es decir, que $ 44.904 seria Ia cifra mas razonable para incluir en el cash-flow,
en lugar de los $ 50.000 pronosticados.
Pégos a proveedores
Habra que determinar, en primer lugar la antigiiedad de stock proyectada:
Costo de ventas: 0,7 x venta proyectada ; 0,7 x 42.975 = 30.083
Stock inicial + Compras - Stock final = Costo de ventas
Traspasando términos:
Stock inicial + Compras - Costo de ventas = Stock final

6.000 + 28.926 - 30.083 =4.843

365 x [( 6.000 + 4.843)/2]
Antigitedad de bienes de cambio:

= 66 dias
30.082

Comprobamos en este caso, que se pronosticé una rotacion de stock superior
a la que cuenta la empresa, 66 dias en lugar de 90.
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Antigiiedad proveedores proyectada

A continuacién, vamos a verificar la antigiiedad de proveedores ealculada.
Saldo inicial + Compras (mas iva) - Pagos = Saldo final
3.000 + 35.000 - 29.400 = 8.600

En funcién al valor obtenido del saldo final de proveedores, determinamos la
antigiiedad que se estimo:

365 x [(3.000 + 8.600);’2]
Antigiiedad de proveedores: = 60 dias

35.000

En este caso, el plazo estimado resulta superior al que tiene la empresa (30
dias).

En realidad, este ultimo calculo no hubiera sido necesario realizarlo para esta
situacion, ya que al no coincidir la antigiiedad de stock, la cifra de pagos no es la
que corresponde.

Existencia final bs. cambio y compras corregidas
A continuacion, determinaremos cual serd la cifra de existencia final de bienes
de cambio y por consiguiente las compras que se necesitan efectuar, en funcion a

las ventas y a la rotacion de stock.

365 xsp _
30.083

90

sp: saldo promedio de bienes de cambio

sp — 90X 30.083

65 =7418
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si+ sf _ 7.418; 6.000+sf = 7.418; sf=(7.418x2)-6.000= 8.836
2

Stock inicial + Compras - Stock final = Costo ventas
6.000 + Compras - 8.836 = 30.083
Compras = 30.083 - 6.000 + 8.836 =32.919
El valor de compras con iva asciende a $ 39.832. Po&emos determinar con el
mismo, el saldo final de proveedores.

365xpp _
39.832 30
pp: saldo promedio proveedores

30 x 39.832

365 =3.274

pp=

PitPf_ g0y 3.000+pf _ o0 pf=(3274x2)-3.000 = 3.548
2 i 2 A

Pagos a proveedores corregido

Ahora, podremos establecer cudl es la cifra de pagos correcta.
Saldo inicial + Compras (mas I.V.A.) - Pagos = Saldo final
Saldo inicial + Compras (mas I.V.A.) - Saldo final = Pagos
3.000 + 39.832 - 3.548 = 39.284

Como vemos, la cifra de pagos a considerar sera superior a la estimada.
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Cash-flow corregido

Saldo inicial 1.000
Cobranzas 44,904
Pagos ' -39.284
Gastos - 10.000
Saldo final - 3.380

De esta manera, se observa que la empresa necesitara de una cifra cercana a
los $ 3.380 de endeudamiento adicional para financiar su capital de trabajo.

5.4. Analisis de las cifras corregidas
Una vez determinado el cash flow realista, corresponde'ré interpretar sus cifras,
ya que no basta solo con verificar la inexistencia de déficit.

Sera necesario analizar las fuentes de financiacién y la inversion de los
fondos.

Cobranzas/Total ingresos

A través del ratio de arriba, comprobamos en qué proporcién los ingresos
previstos, corresponden a la fuente mas genuina que puede contar la empresa. Es
decir, que mientras mas cerca de la unidad sea ¢l nimero determinado por este
cociente, estara indicando una mayor dependencia de las cobranzas.
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En este caso, por otros ingresos se consideran a los que no provienen de
la actividad especifica, por ejemplo los referidos a colocaciones de fondos en
inversiones transitorias. Como en general, estan sujetos a una base de prediccion
menos segura, es importante cuantificar su importancia.

:
i

Por tratarse de la fuente de fondos mds riesgosa, por los costos que puede
implicar y por la futura devolucion, es necesario verificar la dependencia que los
ingresos tienen respecto a los préstamos.

En este caso, se muestra cuél es el grado de cobertura que presentan la
erogaciones totales con la cifra de cobranzas.

~ (Pagos a proveedores + gastos)/ Cobranzas

Elindicador anterior deberia estar por debajo de la unidad, cuanto mas inferior
resulte, significara que las cobranzas estan menos comprometidas, frente a las
erogaciones operativas.
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Este ratio, indica la proporcién que se destinara de las cobranzas para solventar
los servicios financieros.. '

ST e

. Distribucion de resultados/Cobranzas i

En el cociente anterior, se demuestra la incidencia que tendra la distribucién de
resultados respecto a las cobranzas. Esta relacion, es particularmente ttil cuando
no existen saldos iniciales de fondos o colocaciones temporarias para retribuir a
los propietarios.

- Nuevos préstamos/Amortizacién préstamos %

El cociente arriba indicado, nos muestra si esta aumentando o disminuyendo
la deuda financiera, segiin resulte mayor o menor a la unidad.

Aqui, se intenta demostrar en qué medida las nuevas inversiones son
financiadas con préstamos. Si el cociente es mayor a 1, lo que excede es la
proporcion de dichas inversiones que son financiadas por otras fuentes distintas
al endeudamiento. Si resultare menor a la unidad, significa que los préstamos
ademas de financiar las nuevas inversiones, también lo hacen con el capital de
trabajo o para cancelar otros préstamos.
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6. Analisis de contexto

Una vez realizado el anélisis en los tres primeros niveles, resta introducir el
contexto micro y macroeconomico.

Respecto a las cuestiones microeconomicas o de mercado, habra que tener
en cuenta, sobre todo cuando analizamos el flujo de fondos proyectado, si
dichas estimaciones de proyecciones son compatibles con el anélisis de la accién
de las fuerzas competitivas.

Por ejemplo, se considerara cudl es el poder denegociacién con los clientes,
la fuerza de los competidores existentes, la posibilidad de ingreso de nuevos
competidores o de sustitutos, para estimar si es posible acortar los plazos de
cobranzas ante una eventual escasez de capital de trabajo.

Hard falta conocer ¢l poder de negociacion con los proveedores, para
considerar una eventual ampliacién en los plazos de pago.

También es util introducir el andlisis de la matriz crecimiento/participacion
del Boston Consulting Group, la cual clasifica a los productos en “vacas
lecheras™, “estrellas”, “dilemas” y “perros”.

Es importante para la situacién financiera distinguir, por ejemplo, si tenemos
un producto gencrador de efectivo (vaca lechera) o si necesita inversiones
(estrella).

No es nuestra intencién efectuar la explicacion de cada uno de los tipos de
producto/mercado (el lector interesado puede recurrir entre otros a Braidot!? ).

En el aspecto macroeconémico, su aplicacion para el analisis financiero
de corto plazo, estara dado sobre todo, por la situacion de liquidez del mercado
financiero, lo que condicionara la posibilidad de renovacion de los préstamos o
de obtencion de nuevas financiaciones, asi también como el comportamiento de
las tasas de interés.

'3 Braidot. Néstor P.. Marketing Total, Ediciones Macchi, tercera edicién, Buenos Alres, 1992
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Si se previera un contexto inflacionario, harfa que la empresa trate de
minimizar sus activos monetarios, aumentando las existencias en stock e
incrementando sus pasivos monetarios (en este caso, si la tasa de interés
es inferior a la tasa de inflacion).  Todo ello, para resguardarse de la erosién
provocada por el envilecimiento monetario. '

7. Sintesis

El objetivo inicial que nos planteamos en este capitulo, consistio en determinar
la capacidad de un ente para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.

Lo realizamos a través de distintas herramientas, algunas con un enfoque
estatico y otras desde una perspectiva dindmica.

La relacion de liquidez nos da un enfoque estatico y parcial de la situacién,
por lo que al cotejarla con la liquidez necesaria (relacién de plazos de realizacion
del activo corriente con el plazo de exigibilidad del pasivo corriente)
nos impone que aquel indice alcance un nivel minimo, teniendo en cuenta la
composicién y plazos del activo y pasivo corriente.

Los indicadores de antigiiedad de los activos y pasivos corrientes, ademas de
servirnos para conocer ¢l ciclo operativo y los plazos de realizacion y exigibilidad,
son muy importantes para la evaluacion de la gestién de la empresa.

Como una herramienta adicional, al observar a través del tiempo si la rotacién
del capital corriente varia, la misma nos indica en principio una modificacién en
las necesidades de dicho capital.

El estado de flujo de efectivo, nos ayudara a encontrar algunas causas que
provocan una situacion financiera determinada y anticipar situaciones futuras, a
raiz de manejos financieros que se visualizan en este estado.

El hecho de contar con un flujo de fondos proyectado, sera una de las mejores
herramientas que podriamos disponer a efectos de realizar un pronéstico de la
situacion financiera de corto plazo. Una forma de evaluar la razonabilidad de




