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“Es uno de nuestros deberes ir descubriendo constantemente en que aspecto podemos fortalecer y perfeccionar lo que estamos haciendo; para lograr un incremento constante en la eficiencia de la gestión económica de las Empresas y de la Economía en su conjunto”

Fidel Castro Ruz.

RESUMEN

El presente trabajo se desarrolló en la Empresa Acinox Tunas del Ministerio del Industria Sideromecánica (SIME), dedicada a la producción  de Palanquillas y Planchones de acero al carbono e inoxidable y a la laminación de barras de acero corrugadas y lisas de diferentes perfiles, ubicada en circunvalante norte Km. 3 ½ Zona Industrial, Las Tunas.

El mismo se basa en el análisis e interpretación de los Estados Financieros, así como los factores de mayor incidencia en el deterioro de los indicadores que se señalan en el             I Trimestre del año 2006 respecto I Trimestre del 2005 y su efecto en resultados obtenidos por esta Empresa en ambos períodos, lo que ha traído graves consecuencias para la entidad principalmente de liquidez, presentando altas cuentas y efectos por pagar, por lo menos a corto plazo.

Se toma como base la documentación económica de la Empresa, el Estado de Situación o Balance General, Estado de Resultado Ganancia o Pérdida, el Estado de Costo de la Producción vendida y el Resumen de Análisis por Edades de las Cuentas por Cobrar entre otros resúmenes adicionales que realiza la empresa para rendir informaciones a su Oficina Central en La Habana. 

Se utilizó como método de medición y comprobación un conjunto de técnicas aplicadas a diferentes estados que se confeccionan a partir de la información contable para diagnosticar la situación económico-financiera de la empresa, entre ellas el análisis horizontal o de variación y el vertical, se realizaron los cálculos de varias razones financieras, lo que ayuda al logro de los objetivos del trabajo, que persiguen comparar en etapas relativamente iguales la situación económico-financiera de la entidad a través de los distintos métodos.

El trabajo consta de dos partes: una primera de Fundamentación Teórica, que contiene toda la metodología utilizada en el mismo, escogida de una amplia bibliografía; una segunda parte compuesta por el Análisis de Liquidez y Actividad de la empresa, con varias razones financieras empleadas, un pequeño análisis del Capital de Trabajo y de las Cuentas por Cobrar y Pagar.

Se pudo determinar que la Empresa muestra disminución en los indicadores económicos de ventas, un aumento de las Cuentas por Cobrar y Pagar aumentan, estas últimas en mayor proporción, la condición de liquidez disminuye por lo que se puede concluir que se manifiesta deterioro en algunos aspectos económicos y financieros, a partir de estas investigaciones se pueden tomar decisiones encaminadas a resolver los puntos débiles detectados, mantener aspectos positivos y proyectar la marcha de la empresa. 
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INTRODUCCIÓN

La necesidad de mejora continua y la flexibilidad necesaria para adaptarse a los cambios es una característica en la que operan las empresas actualmente, la competencia se generaliza, ello hace necesario que la empresa se prepare para luchar en el mercado con productos competitivos y dotándose de los recursos financieros necesarios; para que esto funcione correctamente se hace indispensable el análisis de los Estados Financieros, constituyendo una vía para alcanzar los objetivos argumentados posteriormente, descartando el criterio de que el análisis de los mismos sea algo limitado al diagnóstico frío y sólo reservado a especialistas contables y financieros.

El análisis económico financiero constituye un conjunto de técnicas aplicadas a diferentes estados que se confeccionan a partir de la información contable para diagnosticar la situación económica financiera de la empresa, de ahí que los ejecutivos y hombres de negocios, por necesidad deben enjuiciar las causas y los efectos de la gestión de la empresa, punto de partida para definir situaciones de riesgo en el proceso de administrar los eventos de la entidad, de manera que sean consecuentes con las tendencias de comportamiento en el futuro y que puedan predecir su situación económica y financiera (capacidad de obtener utilidades y capacidad de pago).

Los Estados Financieros son el tablero de instrumentos de una empresa, constituyen un informe de la gestión gerencial que da  fe del éxito o fracaso y emite señales de aviso de las dificultades de una empresa.  El análisis de una empresa a partir de sus estados financieros es imprescindible para diagnosticar su situación y para evaluar cualquier decisión con repercusiones económico-financieras, pues son documentos cuyo fin es proporcionar información de la situación financiera de la empresa para apoyar la toma de decisiones. Las mismas abarcan un amplio abanico, donde se incluyen:

· Soluciones Operativas.

· Elaboración de Planes. 

· Preparación de programas de acción.

· Diseño de Políticas. 

· Establecimiento de Objetivos.

La contabilidad tiene la misión de suministrar datos a la dirección de la empresa para poder realizar el proceso de planeación, administración y gestión, además de la información a todos los usuarios, tanto internos como externos por lo que la elaboración de los Estados Financieros Básicos, Estados de Situación (Balance General), y de Resultados constituyen el comienzo de la etapa analítica más que un fin en sí mismo.

La búsqueda de eficiencia en la gestión económica es retomado con mayor fuerza en los últimos años, período en el que nuestro país se ha visto afectado por una fuerte crisis económica, concientes de que logrando un eficiente uso de los recursos materiales, financieros y humanos solo así puede asegurarse su ampliación y la consecuente satisfacción creciente de las necesidades de la sociedad. Por tanto con la utilización  del análisis de los Estados Financieros y viendo sus potencialidades, las cuales sobrepasan los límites de las áreas contable y financiera, las entidades pueden conducirse hacia cualquier área o parte del proceso donde existan problemas.

El uso inteligente de esta información probablemente sólo pueda lograrse si los encargados de dirigir una empresa comprenden los aspectos esenciales del proceso contable, que termina con un producto final, los Estados financieros y el análisis de dichos estados, que permite conocer la realidad que subyace tras esa información.

Para Acinox Tunas cuyo rubro principal tiene una fuerte competencia internacional es muy importante determinar los problemas que la afectan, para conocer tanto las amenazas y oportunidades que vienen del exterior de la empresa, como debilidades y fortalezas que tiene internamente. No podría actuar contra un problema mientras no identifique y localice sus causas, es imprescindible establecer el origen de esos problemas, de lo contrario no se podría revertir los efectos indeseados.  

El problema fundamental en este caso, está dado por el deterioro que existe en la mayoría de los indicadores económicos financieros como resultado de la gestión de la empresa en los últimos años.

Hipótesis: Si se realiza un buen análisis económico financiero, a través de los diferentes métodos y técnicas utilizados a partir de los Estados Financieros que presenta la empresa; entonces mejoraría la situación económica y financiera de la entidad en base a los resultados obtenidos.

El objetivo a alcanzar con la realización de este trabajo es, realizar un análisis económico financiero que permita diagnosticar la situación tanto económica como financiera de la empresa, a través del análisis y la comparación en etapas relativamente iguales, donde se reflejen las principales tendencias y se localicen las causas de los problemas, que conlleven a la búsqueda de soluciones rápidas y precisas. 

FUNDAMENTACIÓN TEÓRICA

Mediante el análisis de los Estados Financieros se puede elaborar un diagnóstico de la situación económico-financiera de la empresa, cumpliendo las condiciones de: Periodicidad, Puntualidad y Exactitud; partiendo de los siguientes Estados Financieros:

· Balance General

· Estado de Resultado o de Ganancia o Pérdida

· Estado de Variación del Capital de Trabajo

· Estado de Costo de la Producción Vendida

En la realización de este trabajo se utilizaron como metodología de interpretación el análisis y la comparación. Analizar significa estudiar, examinar, observar el comportamiento de un suceso. Para lograrlo con veracidad y exactitud es necesario ser profundos, lo que implica no limitar el análisis al todo.

La  aplicación de técnicas  adecuadas para  analizar los  Estados Financieros debe conducir, en un proceso inverso al de la construcción de la contabilidad, hasta los problemas  que han  generado los  efectos que muestran  estos  estados, y de ahí, mediante un análisis causa-efecto, a las causas que los han originado.

Como herramientas de análisis se aplican dos métodos fundamentales y un método auxiliar, que abarcan cinco técnicas fundamentales como se detalla a continuación.

1- Método de Análisis Vertical: 

En este método de análisis vertical, se hace referencia a la información financiera de un solo período contable, y pone al descubierto las influencias de una partida en otra.

1.1 Procedimiento de Porcientos Integrales ó Porcentajes Componentes:

Este procedimiento consiste en la separación del contenido de los Estados Financieros a una misma fecha o correspondiente a un mismo período, en sus elementos o partes integrantes, con el fin de poder determinar la proporción que guarda cada una de ellas en relación con el todo.  

1.2 Cálculo de razones:

Consiste en determinar las diferentes relaciones de dependencias que existen al comparar geométricamente las cifras de dos o más conceptos que integran el contenido de los estados financieros de una empresa determinada. Una razón es una simple expresión matemática de la relación de un número con otro, que se toma como unidad o cien por cien.  Se pueden expresar en diferentes unidades de medidas (en veces, en tanto por ciento, en días, en valor).

Una razón por sí sola dice algo, pero cuando se va a calificar el resultado como bueno o malo, favorable o desfavorable, etc., se necesita establecer comparaciones contra algún estándar que sea relevante, en este caso se utilizan los períodos que abarcan el I Trim. del año 2006 con relación al I Trim. del año 2005.

1.2.1 Razones de Liquidez: Aquellas que estudian la capacidad de pago en efectivo de una empresa, la Liquidez es la capacidad que posee una entidad de hacer frente a sus deudas en el corto plazo, es decir la capacidad potencial de pagar sus obligaciones en el corto plazo.  

Esta razón debe ser mayor que uno (el activo circulante mayor que el pasivo circulante), e, incluso, la empresa debe disponer de algún margen de seguridad (valor de la razón conveniente: 1,5 o 2).

RATIOS DE LIQUIDEZ

· Ratio de Liquidez Disponible

· Ratio de Liquidez Inmediata
· Ratio de Liquidez Total o General
· Capital de Trabajo
Si su valor es 1 puede hacer frente a sus deudas, pero de ello depende la rapidez conque efectúe los cobros a clientes y de la realización o venta de sus inventarios.

La importancia de estos Índices de Liquidez radica en el grado de realización de los diversos elementos del Activo Circulante que se tomen para su cálculo y del grado de exigibilidad del Pasivo Circulante.

· Indice de Liquidez DISPONIBLE
 

Esta liquidez, también conocida como Razón de Tesorería, mide la capacidad de enfrentar las deudas a corto plazo sólo a partir del disponible para pagar.  Se calcula de la siguiente forma:

 
	Activos Circulantes Disponibles

	Pasivos Circulantes


Los activos circulantes disponibles incluyen el efectivo y valores negociables que la empresa posea, cuya alta liquidez les permita convertirse en dinero muy fácilmente.

 

Es difícil determinar límites adecuados para este índice. Un valor muy bajo es peligroso pues puede conllevar problemas al tener que realizar los pagos. Por otra parte un valor muy alto implica tener efectivo en exceso lo cual es también dañino para la empresa pues puede desencadenar finalmente en exceso de Capital de Trabajo.

 

Por lo general un valor alrededor de 0.3 se puede considerar de aceptable aunque el mejor índice siempre estará en correspondencia  a las características del sector en que se encuentra la empresa. Sin embargo para considerarla adecuada, debe ser aproximadamente de 0.5 veces.

Indice de Liquidez INMEDIATA

  

La Liquidez Inmediata o Prueba de Ácido, mide la capacidad de enfrentar las obligaciones más exigibles, o sea, las deudas a corto plazo, a partir de los activos circulantes sin la inclusión de las partidas menos líquidas.  

Se calcula de la siguiente forma: 

	Activos Circulantes – Inventarios

	Pasivo Circulante


Se recomienda que este índice sea 1 o mayor que 1. Un resultado igual a 1 puede considerarse aceptable. Si fuese menor que 1 puede existir el peligro de caer en insuficiencia de recursos para hacerle frente a los pagos. De ser mayor que 1 la empresa puede llegar a tener exceso de Tesorería.  

  

· Indice de Liquidez Total o General

  

La liquidez general es la razón de activo circulante a pasivo circulante.  Permite medir la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo, a partir de sus activos corrientes, en un momento determinado.
	Activo Circulante

	Pasivo Circulante


Esta razón debe alcanzar valores mayores que 1, aunque lo más adecuado, en forma general, es que se comporte con un valor de 2, o casi 2. Si el activo circulante es bastante mayor que el doble del pasivo circulante, es posible que la empresa esté inmovilizando sus activos circulantes, y por lo tanto obtenga de ellos poca rentabilidad al tener un exceso de los mismos.

Mientras más elevada sea esta razón, mayor es la solvencia de la empresa, por tanto, más preparada está para poder atravesar situaciones de dificultad sin comprometer su viabilidad.

Un valor de este índice menor que 1 indica que la empresa puede declararse en suspensión de pagos y deberá hacer frente a sus deudas a corto plazo teniendo que tomar parte del Activo Fijo.

Capital de trabajo

El Capital de Trabajo es la consecuencia de la tendencia de efectivo, créditos a clientes, existencias de inventarios, pagos anticipados y otras partidas del activo circulante, así como la presencia de deudas a corto plazo. Se calcula a partir de la información que tomamos del Balance General que es un estado estático y refleja la situación de las cuentas reales y en particular las cuentas corrientes o circulantes en el momento en que ha sido confeccionado.

1.2.2 Capital Neto de Trabajo: Es la diferencia entre los activos y los pasivos circulantes de una empresa.  Le permite a la empresa medir su liquidez, por esto el mismo debe ser positivo, asegurando así que se cumpla que el Activo Circulante sea mayor al Pasivo Circulante, lo que quiere decir que la empresa cuenta con medios financieros para pagar sus obligaciones a corto plazo.
	Activo Circulante - Pasivo Circulante




· Rotación de las Cuentas por Cobrar: Permite conocer el número de veces que se renueva el promedio de clientes de la Empresa, el número de veces que se completa el círculo comercial en el período a que se refiere las ventas netas.  Es necesario conocer el ciclo que tiene la empresa para realizar el análisis.

Los saldos de las cuentas y efectos por cobrar mercantiles expresan el valor de la inversión realizada en los clientes, representan los importes por las ventas que aún no han sido cobradas en la fecha de cierre de la información contable.
	Ventas Netas

	Promedio de Cuentas por Cobrar


Hay que tener presente que lo importante no es sólo vender, sino que hay que cobrar esas ventas. Es frecuente el caso de empresas que han desaparecido por incrementar mucho sus ventas y tardar en cobrarlas.

No se olvide que cualquier partida del Activo tiene un costo de financiación, por lo que un importe elevado de clientes implica un notable costo para la empresa.
· Ciclo de Cobro
 

Muestra el promedio en días de los Ciclos de Cobros de una empresa. 

Es importante para la empresa medir este ciclo con el objetivo de evaluar el cumplimiento de la política de crédito a clientes y el comportamiento de la gestión de cobro.  Esta razón expresa el número de días promedio que la entidad ha tardado en cobrar sus cuentas por ventas de mercancías y servicios.

Su cálculo se realiza de la siguiente forma:
 

	Cuentas y Efectos por Cobrar Mercantiles x Intervalo de Tiempo

	Ventas Netas a Crédito


Por lo general toda empresa desea que el ciclo de Cobros sea lo más reducido posible, mientras que el de Pagos sea lo más elevado posible con vistas a mantener sus fuentes de financiamientos. En el resultado de estos indicadores influye la política de cobros y pagos que se haya planteado la empresa. De ahí las estrategias comerciales de aplicación de descuentos y de créditos a fin de que éstas respondan a los objetivos trazados por la empresa.

 

Mientras menor sea el valor de este ratio, menor será el ciclo de cobro. 

· Rotación de Cuentas por Pagar: Indica el número de veces que se renueva el promedio de cuentas por pagar a proveedores en el período o ejercicio a que se refiere las compras netas.  Permite conocer la rapidez o eficiencia de pagos de la Empresa.  Al igual que en el anterior es necesario conocer el ciclo de pago que tiene la empresa para realizar el análisis.

Las cuentas y efectos por pagar expresan el valor del financiamiento que por la vía del crédito comercial se encuentra pendiente de pagar a los proveedores en la fecha de cierre de la información contable.

	Compras Netas

	Promedio de Cuentas por Pagar


La situación aquí es justo lo contrario que en el caso anterior: Los proveedores son una fuente de financiación (financian las materias primas y productos adquiridos), normalmente más barata que otras, por lo que mientras más se tarde en pagarles, mayor será su saldo y, por tanto, la empresa se beneficiará en mayor medida de esta financiación. 

No obstante, el retardo en el pago tiene un límite:

Por una parte, un retraso en el pago a los proveedores puede ser un indicio de que la empresa tiene problemas de liquidez que le lleva a retrasar sus pagos. Por otra parte, un retraso excesivo en el pago a proveedores podría llevar a éstos a dejar de suministrar a la empresa.
· Ciclo de Pago
 

Muestra el promedio en días de los Ciclos de Pagos de una empresa. 

También es importante medir el ciclo de pago con el objetivo de evaluar el cumplimiento de las obligaciones contraídas con este tipo de acreedor. Esta razón expresa el número de días promedio que la empresa ha tardado en pagar sus cuentas por compras a proveedores.

Su cálculo se realiza de la siguiente forma:
 

	Cuentas y Efectos por Pagar Mercantiles x Intervalo de Tiempo

	Compras a Crédito del Período


Por lo general toda empresa desea que el ciclo de Cobros sea lo más reducido posible, mientras que el de Pagos sea lo más elevado posible con vistas a mantener sus fuentes de financiamientos.

 

Mientras menores sean los valores de estos ratios, menores serán los ciclos de cobros y pagos
· Ciclo de Inventario de Productos Terminados
 

	Inventario de Productos Terminados x Intervalo de Tiempo

	Costo de Producción Mercantil


 

Un almacén excesivamente bajo implica el riesgo de que la empresa reciba un pedido de un cliente y no sea capaz de atenderlo con la rapidez necesaria, perdiendo el pedido y probablemente el cliente.

Mientras menor sea el resultado de estos ratios, mayor será la eficiencia en el uso de este recurso pues indicará que los mismos permanecen inmovilizados menor tiempo.

 


 

CAPÍTULO II. CARACTERIZACIÓN DE LA EMPRESA

La Empresa Acinox Tunas fue fundada en Abril de 1992 y pertenece al Grupo Empresarial Acinox  del SIME, está ubicada en una de las zonas industriales más importantes del país, a 4 Km. del centro de la ciudad del municipio Las Tunas, en la provincia del mismo nombre.

Es una entidad metalúrgica cuyo objeto social es la producción de Aceros Especiales y es la única empresa en el país que dispone de tecnología para llevar a cabo la producción de acero inoxidable además cuenta con un Taller de Laminación para transformar las palanquillas de acero al carbono en barras corrugadas y lisas de diferentes perfiles.

Actualmente en su objeto social se incluye la comercialización de forma mayorista en ambas monedas de dichos productos, así como de producciones secundarias como el oxígeno, nitrógeno, argón y óxido de cal, además de prestar servicios de transportación de carga, mantenimiento y reparación de equipos, análisis químicos o metalográficos.

Acinox Tunas  cuenta con dos talleres de producción y un grupo de plantas auxiliares indispensables al proceso productivo.

Talleres de Producción:

· Taller de Acería o Taller Principal: donde se lleva a cabo el proceso productivo de las Palanquillas y Slabs fundamentalmente para la exportación y como materia prima del proceso de laminación de barras.

· Taller de Laminación: donde se lleva a cabo el proceso de transformación de la palanquilla de acero al carbono para la obtención de barras corrugadas y lisas de diferentes perfiles. 
Plantas Auxiliares.

· Planta de Tratamiento de Agua.

· Planta de Fraccionamiento de Aire.

· Planta de Oxido de Calcio.

· Planta de Depuración de Humo.

En la actualidad en el centro laboran alrededor de 1080 trabajadores de los cuales alrededor del 15 % son mujeres. Las características propias del proceso productivo, el alto nivel de radiaciones (radiaciones infrarrojas) que afectan directamente el sistema reproductor femenino, las altas temperaturas, el alto nivel de ruido sobre los 120 decibeles, alto nivel de contaminación por polvos y gases y un régimen de trabajo de producción continua por turnos rotativos, están entre las causas que marcan la diferencia entre la cantidad de hombres y mujeres que laboran en la entidad. Es una de las principales fuentes de empleo en el municipio Las Tunas

El promedio de edad es de 36 años, cuenta con un colectivo de jóvenes receptivos al cambio y al riesgo con un alto nivel de calificación, un alto sentido de la responsabilidad y elevado prestigio profesional en constante desarrollo y capacitación en correspondencia con los adelantos de la ciencia y la técnica; del total de trabajadores de la empresa alrededor del 67% son obreros.

El nivel educacional se comporta como sigue:

· Universitarios: 25.0 % 

· Técnicos Medios: 19.1 %

· Preuniversitarios: 25.8 %

· Secundaría Básica:  27.3 %

· Primaria: 2.8 %

CAPÍTULO III. ANÁLISIS DE LIQUIDEZ Y ACTIVIDAD

Ahora se aborda el análisis de los Balances Generales o Estados de Situación, a través de los cuales se profundizará en la cuestión financiera, pues si se quiere conocer y evaluar aspectos de índole financiero en la empresa, tales como la liquidez, suficiencia de tesorería, riesgo en el financiamiento, e.t.c., es preciso analizar el Balance General y su estructura (Anexo 1), el cual brinda información sobre el estado de las cuentas reales, a partir de las cuales y aplicando diferentes técnicas de análisis, se puede determinar el comportamiento financiero de la empresa en una fecha exacta.

El balance general es el estado financiero fundamental que rinde la contabilidad (Anexo 2).  Él informa sobre la situación financiera de la empresa en un momento determinado y, a través de él se puede evaluar la posición financiera de la empresa así como diagnosticar de forma preliminar dos políticas financieras (Inversión y Financiamiento).  En el balance general aparece la estructura de la inversión, así como la estructura financiera o de financiamiento. Se dice que es un estado estático; muchos autores lo comparan con una fotografía, es decir como si se congelara la imagen financiera de la empresa.  Esta afirmación tiene tal relevancia que desconocerla puede conducir a graves errores de análisis y diagnóstico.

Para esto es necesario la aplicación de un conjunto de razones financieras que permitan clarificar este comportamiento.  En el uso de estos ratios es imprescindible no sólo dominar el cálculo de ellos, sino también la interpretación para encontrar las causas que generaron sus variaciones, tanto cuando son negativas como cuando son positivas; a lo que se da continuación en la realización de este trabajo.

1.  ANÁLISIS DE LIQUIDEZ

· Ratio de Liquidez Disponible
[image: image9.wmf]Total

 

Pasivo

Total

 

Activo


I Trim. Año 2006                                                        I Trim. Año 2005
[image: image10.wmf]Circulante

 

Pasivo

s

Disponible

 

s

Circulante

  

Activos


[image: image11.wmf]Pesos

 

91

.

0

45

.

888

,

995

,

16

56

.

124

,

567

,

5

27

.

114

,

002

,

21

=

-

 

Al cierre del I Trimestre del  año 2006, la disponibilidad es de 0.58 pesos, es decir que por cada peso de deuda a corto plazo la empresa en ese momento contaba con 58 centavos disponibles para liquidar sus obligaciones; comparando esta situación con igual período del año 2005, la razón no muestra signos de mejora o deterioro; cuenta al menos con la posibilidad de poder enfrentar el 50 % de sus obligaciones por lo que se considera que está dentro del rango para considerarla adecuada.

· Ratio de Liquidez Inmediata o Prueba Ácida
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Al cierre del I Trim. del año 2005 la liquidez inmediata es positiva, pues la empresa cuenta con 91 centavos de activos disponibles y realizables para pagar cada peso de obligaciones a corto plazo; sin embargo en el año 2006 decae en 13 centavos, alcanzando un valor de 78 centavos para cubrir las deudas más exigibles.  Sin embargo es más liquida la empresa en este período porque los Inventarios, que tardan más tiempo en convertirse en efectivo, sólo representan el 22.1 % de los Activos Circulantes, en cambio en el año anterior alcanzan el 26.5 % de los Activos Circulantes. 

·  Ratio de Liquidez Total o General  
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Al cierre del año 2005, la liquidez general es favorable, cuando dispone con 1.24 pesos por cada peso de deuda a corto plazo, es decir se excede en 24 centavos a su favor luego de cubrir las obligaciones; en el año 2006, estos activos corrientes no cubren el valor de los pasivos a corto plazo; siendo menor en 0.25 pesos que el período anterior; resultado que se visualizará con más detalles con la realización de un análisis de liquidez fraccionado.

Como el activo circulante es la suma del valor contable de todas las partidas a corto plazo deben avanzar hacia la forma dinero como resultado de las operaciones que desarrolla la empresa, todas no reflejan el mismo grado de liquidez.  El activo circulante se organiza, como ya se ha visto, de lo más líquido a lo menos líquido, de ahí la importancia de su análisis fraccionado.

La técnica de fraccionar el análisis de la liquidez general permite medir escalonadamente la fuerza de cada partida al adicionarse a la anterior; pues la anterior es menos líquida y cuando se aplica a varios períodos permite analizar la evolución de este fraccionamiento.

La aplicación de esta técnica, paso a paso, consiste en calcular la liquidez a través de la relación de la primera partida que aparece en el activo circulante al pasivo circulante, por lo general, efectivo a pasivo circulante.  A la primera partida se le suma la segunda y ese total se relaciona con el pasivo circulante, y así sucesivamente.  Al final la última razón determinada tiene que coincidir con la liquidez general calculada.

1.1 ANÁLISIS FRANCCIONADO DE LA LIQUIDEZ GENERAL
En el cuadro siguiente se aplica esta técnica a los Estados de Capital de Trabajo de la entidad, la información está dada en MP.
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Esta fragmentación de la liquidez general ha permitido profundizar el análisis donde se realizan varias observaciones:

· En el I Trim. del año 2006 por cada peso de deuda a corto plazo se dispone de 58 centavos de efectivo; esa es la disponibilidad para pagar en ese momento.  Esta razón no ha mejorado ni muestra deterioro con relación al I Trim. del año 2005.
· Al adicionar al efectivo las cuentas por cobrar en el I Trim. del año 2006, la liquidez aumenta en 0.08 pesos y al considerar también los efectos por cobrar, se alcanza una liquidez de 0.70 pesos.  Estos niveles de liquidez han experimentado un crecimiento, de 0.58 a 0.70 pesos, tenemos 0.12 de liquidez incrementada, sólo proporcionada por las partidas a cobrar.  Esto es natural, a partir del peso tan fuerte que presentan estas partidas dentro del Activo Circulante; sin embargo cuando se comparan con el I Trim. del año 2005 han decrecido en 0.05 pesos, aún cuando las cuentas por cobrar se incrementan 0.02 pesos, lo que evidencia una disminución en la gestión de cobros de cuentas por cobrar en el año 2006.

· La agregación de las partidas de inventario significan 0.92 pesos de liquidez, estas razones han disminuido con respecto a los períodos anteriores en 0.16 pesos, pues son de gran volumen, aunque menos líquidos por tardarse más tiempo para convertirse en efectivo; además es válido explicar que en estos saldos de Inventarios existen productos como el níquel y el cromo que sólo se utilizan en la producción de Acero Inoxidable, lo cual no se efectúa desde el año 2002; y mientras tanto estos materiales permanecen en existencia en el almacén. 

· Los otros activos influyen discretamente para alcanzar la liquidez general de 0.99 pesos en el I Trim. del año 2006, menor que la liquidez obtenida en el I Trim. del año 2005 de 1.24.  Las partidas que se encuentran dentro de estos saldos no son de alta importancia para la determinación de estas razones, pues son importes no significativos para este análisis del Capital de Trabajo.  Por ejemplo se tratan de pagos anticipados, anticipos a justificar y los más sobresalientes son los Adeudos del Presupuesto del Estado, Adeudos del Organismo y las Reparaciones Generales en Proceso.

2. ANÁLISIS de Solvencia
· Ratio de Solvencia a Largo Plazo
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                                                                                                 Al cierre del I Trim. del año 2005 la entidad se muestra solvente con una relación de 1.12 pesos, cubriendo ampliamente los Recursos Permanentes a los Activos Fijos Netos, lo que demuestra que existía un Balance Equilibrado.  Al año siguiente la cobertura es menor en 13 centavos para una razón de 0.99 pesos, demostrando que el capital de trabajo es negativo y evidencia un Balance Desequilibrado.

· Ratio de Solvencia Total
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Al cierre del I Trim. del año 2005, por cada peso de financiamiento ajeno la empresa posee 2.48 pesos de Activos Reales para solventar todas las obligaciones, lo que significa que la empresa posee suficientes garantías ante terceros, ya que cumpliendo con todas sus obligaciones tanto a corto como a largo plazo pueden conservar parte de los activos. Al cerrar las operaciones del I Trim. del año 2006 la situación también es favorable aunque disminuyó en 34 centavos para una relación de 2.14 pesos que cubren cada peso de las deudas.

Al concluir los análisis de liquidez y solvencia, se puede evaluar si la empresa se encuentra equilibrada financieramente, pues para tener equilibrio financiero la empresa debe ser líquida y solvente; ambas condiciones se tienen que cumplir donde:

· Para tener liquidez el activo circulante debe superar al pasivo circulante.

· Para tener solvencia el activo real debe superar los financiamientos ajenos.

Se presentará cómo se comportan estos aspectos a continuación:

3.  ANALISIS DE EQUILIBRIO FINANCIERO:

           I Trim. Año 2006                                                        I Trim. Año 2005
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Las teorías financieras plantean que al evaluar el Equilibrio Financiero se valora si es estable; para considerarlo estable se requiere una proporción entre los financiamientos ajenos y los propios, entre 40 % y 60 %, o sea, cualquier combinación que se mueva entre esos rangos.

Al evaluar la entidad en el año 2006, se observa que no se encuentra equilibrada financieramente por presentar situación desfavorable en su liquidez, no así de solvencia.  Sin embargo su equilibrio es considerado estable, pues para esto requiere una proporción entre los financiamientos ajenos y los propios entre un 40 % y un 60 %; en este caso las combinaciones se encuentran entre el 39 % y el 61 %; no del todo en el rango correcto, puesto que las proporciones se quedan por debajo en un 1 % para los Financiamientos Ajenos y se van por encima en un 1 % también para los Financiamientos Propios.  En el año 2005 la situación es diferente pues presenta liquidez y solvencia, sin embargo cuando se compara con el año 2006, el Riesgo tiende a ser mayor, porque los rangos están entre un 29 % y 71 % que evidenciaba un desequilibrio financiero, es decir no estable.  
4.  ANÁLISIS de SOLIDEZ y endeudamiento
· Ratio de Solidez
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Al cierre del I Trim. del  año 2005 la empresa cuenta con una solidez de 0.40 pesos mucho más favorable por su comportamiento a 0, lo que muestra el grado de garantía que tienen los acreedores de esta empresa, en cambio al finalizar las operaciones del I Trim. del año 2006 aumentó este índice en 7 centavos para una relación de 0.47 pesos, desfavorable con respecto al período anterior.

· Ratio de Estabilidad de los Activos Fijos
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Al finalizar el I Trim. del año 2005 la proporción de los Activos Fijos que está financiando los Recursos Permanentes es de 90 centavos, lo que implica que el Activo Circulante no ha intervenido en la financiación del Activo Fijo, por lo que muestra un Balance Equilibrado, menor que 1. Al año siguiente (2006) presenta la situación mucho más desfavorable, muestra un Balance Desequilibrado, pues los Recursos Permanentes están siendo financiados por los Activos Fijos en 1 centavos más para una razón de 1.01 pesos.

· Ratio de Estabilidad Propia de los Activos Fijos
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Al cerrar las operaciones del I Trim. del año 2005 en esta entidad los Activos Fijos son financiados por los Recursos Propios con un margen de 0.05 pesos, lo que significa menor dependencia de la Financiación externa para financiar sus Activos Fijos.  Al finalizar el I Trim. del año 2006 esta razón aumentó en 0.10 pesos para un índice de 1.05 pesos, situación desfavorable respecto al período anterior, pues en la medida que este indicador sea mayor el riesgo aumenta.
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Al cierre del I Trim. del año 2005 por cada peso de financiamiento propio que está empleando la empresa, utiliza 0.68 pesos de financiamiento ajeno; situación favorable para la entidad, pues mientras menor sea este valor, más bajo es el grado de endeudamiento reflejando una estabilidad para la fábrica, este bajo grado de endeudamiento posibilita a la empresa poder acceder a nuevas fuentes de financiamiento.  Sin embargo al comparar la situación al cierre de las operaciones contables del I Trim. del año 2006, el nivel de endeudamiento ha aumentado en 20 centavos para 0.88 pesos de financiamientos ajenos utilizados por cada peso de financiamiento propio. Lo que quiere decir que mientras más elevada sea esta razón, más inestable es la estructura financiera de la empresa; el endeudamiento bancario tiene un costo y si ese endeudamiento es muy elevado, la industria puede tener problemas para atender sus pagos en momentos de caída de ventas. No obstante ambos valores son aceptables por estar en el rango de 0.5 y 1.5 pesos.

· Ratio de Endeudamiento Total
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Al finalizar el I Trim. del año 2005, la empresa se financia el 40 % con capitales ajenos, podría decirse que por cada peso de financiamiento, 40 centavos son ajenos, situación favorable pues a menor valor, mayor independencia financiera, lo cual se traduce en que la entidad se financie con sus propios recursos, en este caso se refleja menos riesgo. Contrariamente en el período siguiente (año 2006), la entidad es financiada por un 46 % con capitales ajenos para una desviación de un 6 %, presentando en este período mayor dependencia de los Recursos ajenos para financiarse y mayor riesgo, pues un valor muy alto puede implicar exceso de recursos y por consiguiente afectaciones en la rentabilidad.

· Ratio de Calidad de la Deuda
[image: image49.wmf]Pesos

 

53

.

0

47

.

444

,

514

,

34

69

.

424

,

342

,

30

47

.

444

,

514

,

34

=

+


I Trim. Año 2006                                                        I Trim. Año 2005

[image: image50.wmf]Pesos

 

60

.

0

03

.

998

,

535

,

39

15

.

073

,

734

,

26

03

.

998

,

535

,

39

=

+

[image: image51.wmf]Patrimonio

 

l

PasivoTota

Patrimonio

+

                                                 

Cuando se cerró el I Trim. del año 2005, el 64 % de las deudas eran a corto plazo, o sea, por cada peso de deuda, 64 centavos vencían antes de un año, situación negativa, pues a mayor valor, tiene menor calidad la deuda, ya que el mayor peso de la deuda recae en las obligaciones a largo plazo, las cuales tienen un vencimiento más lejano y permite a la entidad poder financiarse de forma más estable.  Sin embargo el año siguiente 2006 la calidad de la deuda sigue disminuyendo considerablemente en un 13 %, aumentando su valor a un 77 %, siendo este alcance desfavorable para la empresa, pues mientras más se aproxime a 1 ó a 100 %, el peligro de no poder cumplir con pagos en sus términos de vencimiento aumenta.

Ratio de Autonomía
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Al finAl finalizar el I Trim. del año 2005, la empresa se financiaba con el 60 % de capitales propios. Esta situación de alta autonomía se modificó durante el año 2006, ya que al cierre del I Trim. del mismo el financiamiento propio descendió en un 7 % para una baja autonomía de un 53 % con respecto al período anterior, mostrando tener menor independencia financiera ante los acreedores que en el período anterior.  Aunque en los 2 casos al menos se cuenta con más del 50 % de capitales propios para enfrentar las deudas y obligaciones contraídas.

5.  ANÁLISIS DE RAZONES DE ACTIVIDAD

El comportamiento de las cuentas por cobrar es sumamente importante, las cuentas por cobrar pueden aumentar como resultado de un crecimiento en las ventas, pero también pueden aumentar por una mala gestión de cobro; sus ciclos de rotación se comportan de la siguiente forma:
5.1 ANÁLISIS DE LAS CUENTAS POR COBRAR
· Ratio de Rotación de las Cuentas por Cobrar
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Cálculos Auxiliares
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            Promedio de Cuentas por Cobrar I Trim. 2006:    2,945,032.60    
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                                        Total:

            Promedio de Cuentas por Cobrar I Trim. 2005:    3,598,526.96
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· Ratio de Rotación del Ciclo de Cobros
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A continuación se muestra la razón cuentas por cobrar a ventas al final de cada período sin ser promediadas.
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Al finalizar el año 2006 la empresa tiene 120 días de venta, como promedio pendientes de cobro.  En el año 2005 cerró con 37 días menos pendientes de cobro con relación al período siguiente.  Expresado en tanto por ciento, significa que el 33.3 % de las ventas a crédito no se han cobrado al finalizar el I Trim. del año 2006 y para el año anterior estaban pendientes de cobro el 23.01 % de las ventas; lo que significa que en la misma medida que disminuyeron las ventas para el año 2006, también fue un poco menos eficiente la gestión de cobros realizada por la empresa, no siendo así en el I Trim. del año 2005, donde con más ventas efectuadas, se poseían menos Cuentas y Efectos pendientes de Cobro.

En el siguiente cuadro aparecen promediadas las cuentas por cobrar sólo a partir de los saldos que reflejan al final de cada período; en realidad, si el ciclo de cobros que se  determina es el del Trimestre, lo óptimo es promediar los saldos finales de cada mes.
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Durante el I Trim. del año 2005 la empresa cobró sus ventas cada 28 días como promedio, cumpliendo lo establecido pues según los contratos de ventas con los clientes se pacta el cobro de la venta en un término de 30 días; sin embargo al año siguiente (2006) el ciclo de cobro aumentó respecto al período anterior en 5 días, siendo ahora de 33 días lo que es desfavorable para la entidad y evidencia una gestión de cobro  deficiente, no permitiéndole a la empresa cobrar sus ventas cada 30 días, lo cual incrementa el costo de financiación, dónde el promedio de clientes se renueva cada 3 veces en su circulo comercial a diferencia del año 2005 que tarda 4 veces en rotar sus cuentas por cobrar. 

5.2 Análisis de las Cuentas por Pagar
· Rotación de las Cuentas por Pagar
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Cuentas por Pagar del I Trim. año 2005                           11,273,854.30
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Cuentas por Pagar del I Trim. año 2006 
           16,735,624.60
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                                        Total:

              Promedio de Cuentas por Pagar I Trim. 2006:   14,004,739.45 Pesos
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Cuentas por Pagar  I Trim. del año 2004                             6,716,551.15
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Cuentas por Pagar  I Trim. del año 2005 
            11,273,854.30
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                                        Total:

              Promedio de Cuentas por Pagar I Trim.  2005:    8,995,202.73 Pesos
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· Ratio de Rotación del Ciclo de Pagos
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Durante el I Trim. del año 2005, la empresa pagó sus compras cada 140 días como promedio, sin embargo al año siguiente (2006) el ciclo de pago aumentó en 106 días, lo que significa que en este año, está pagando con menor velocidad que en el período anterior, ahora lo hizo cada 246 días solamente, siendo este el número de días promedio que la empresa ha tardado en pagar sus cuentas por compras a proveedores. Al evaluar el cumplimiento de las obligaciones contraídas con los acreedores referido a las veces en que rotan las cuentas por pagar en el año 2006 disminuyó a la mitad del período anterior, para una rotación de 0.5 veces anualmente, reflejando una situación desfavorable de liquidez para enfrentar sus deudas, influyendo en este empeoramiento el aumento del ciclo de cobro para el año 2006, lo que trae como consecuencia una menor solvencia para liquidar al menos, parte de sus obligaciones principales.  

Este ciclo de pago alto trae como consecuencia deudas contraídas fuera de término.
5.3 Ratio de Rotación de los Inventarios
· Ciclo de Inventario de Productos Terminados
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En el I Trim. del año 2005 el ciclo de rotación de los inventarios de Productos Terminados era de 4 días, sin embargo hubo una pequeña disminución favorable de 1 día en el año 2006, siendo en este período el ciclo de 3 días, lo cual tiende a ser positivo, pues al rotar la producción terminada con cierta rapidez, se generan con velocidad las ventas, dando origen a los ingresos que puedan recibirse, mientras no permanezcan en cuentas por cobrar por un término mayor de 30 días
6.  ESTADO DE VARIACIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO
El objetivo fundamental de un estado de variación en el capital de trabajo es proporcionar una información detallada de los cambios en cada una de las partidas circulantes o corrientes.  Esto permite al analista evaluar la gestión o administración financiera a corto plazo, la cual actúa sobre la efectividad del ciclo operativo de una empresa, entendiendo como ciclo operativo el tiempo que el efectivo se transforma en inventarios, los inventarios se transforman en partidas por cobrar y estas se convierten de nuevo en efectivo.
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Para ver la incidencia de las variaciones y el movimiento de estas partidas se da paso al:

6.1 ANÁLISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO

En el análisis del Capital de Trabajo es preciso realizar Balances Generales Condensados (Anexo 9) para observar la variación de las partidas que han determinado el cambio en el importe del Capital de Trabajo.  El valor absoluto de la variación queda de la siguiente forma valorado en MP:

	PARTIDAS
	I Trim. 2006
	I Trim. 2005
	Variación

	Activo Circulante 
	23,385
	21,002
	2,383

	Pasivo Circulante
	23,429
	16,996
	6,433

	Capital de Trabajo
	(44)
	4,006
	(4,050)


Se aprecia que el capital de trabajo para el I Trim. del año 2005 es positivo, pues la empresa dispone de 4,006 MP de Activos Circulantes por encima del Pasivo Circulante, lo que le permite a la entidad enfrentar sus deudas con cierta cobertura.  Al año siguiente la situación cambia, al contar con menos medios financieros para pagar sus obligaciones a corto plazo con un capital de trabajo negativo de 44 MP para una disminución neta del Capital de Trabajo de 4,050 MP.  
6.2 ANALIS GENERAL DEL CAPITAL DE TRABAJO

A continuación se detallan las variaciones de las partidas que componen los Activos Circulantes y Pasivos Circulantes del Capital de Trabajo.
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Al finalizar el Capital de Trabajo de forma general, se puede apreciar a través del resumen anterior que:

Activos Circulantes:

El incremento del efectivo en 3,750 mp en relación al I Trim. del año 2005 incidió en el aumento del Activo Circulante en el I Trim. del año 2006, del cual representa el 58 %, mientras en el I Trim. del año 2005 representaba el 47 % del mismo. Crece un 36%.

De igual forma pero no tan significativa, hubo un ascenso en las Cuentas y Efectos por Cobrar de 66 MP en el I Trim. del año 2006 con respecto al I Trim del año 2005, sin embargo este pasa a representar el 13% del Activo Circulante decreciendo en esta relación  un 1 % pues para el I Trim. del 2005 constituía el 14%. Crece un 2%.

Los inventarios en el I Trim. del año 2006  descienden  en  403 MP  con  relación al I Trim. del año 2005, representando el 22 % del Activo Circulante mientras en el período anterior constituían el 27 %.  En la disminución del Inventario incidió los bajos niveles de producción lo cual trae como consecuencia una minoración de las compras de insumos y materias primas. Decrece un 7%.

Los otros Activos Circulantes también disminuyeron en el I Trim. del año 2006 representando ahora el 8 % del Activo Circulante total, con una variación de 850 MP cuando en igual período del año 2005 significaba el 12 %. Decrece un 33%.

Totalizando los Activos Circulantes hubo un ascenso favorable de 2,383 MP en el I Trim. del  año 2006 con respecto al I Trim. del 2005.

Pasivos Circulantes:

Las Cuentas y Efectos por Pagar tuvieron una variación de 6,989 MP en el I Trim. del año 2006 con relación al I Trim. del año 2005, producto a un movimiento de estas cuentas corrientes en el año 2005 hacia Efectos por Pagar a Largo Plazo de deudas envejecidas correspondientes a un proveedor de alto consumo.  En el 2005 las Partidas por Pagar representaban un 57 % del Pasivo Circulante; sin embargo en el 2006 ascendieron en un 8 % para un 71 % del Pasivo Circulante, es decir que más del 70 % del Pasivo Circulante está comprometido en deudas para un deterioro del Capital de Trabajo. Un crecimiento del 72%.

Los Préstamos Recibidos representando un 10 % del Pasivo Circulante en el I Trim. del 2005 y el 6 % en el I Trim. del año 2006, significan menos volumen de los Pasivos en el 2006 con relación al 2005, debido al aumento en las Partidas por Pagar; aunque hay una disminución significativa de 302 MP que representan el 18%.

Los otros Pasivos Circulantes de igual forma disminuyen en 254 MP, para un 23% del total del Pasivo Circulante en el 2006, mientras en igual etapa del año anterior (2005) estos representaban el 33 %.  Disminuyen un 5 %.

Valorando el Pasivo Circulante Total, en el I Trim. del año 2006 se incrementa totalmente en 6,989 MP con relación a igual etapa del 2005, para un deterioro del Capital de Trabajo con una disminución de 4,050 MP; donde sus principales causas fueron el incremento de las Cuentas y Efectos por Pagar, por un movimiento de estas partidas hacia Largo Plazo en el 2005 y la adquisición de nuevos Préstamos a Corto Plazo en el 2006. Debemos señalar que al cierre del I Trim. del 2006 los activos circulantes presentan mayor liquidez en su composición y el Capital de Trabajo a pesar de eso muestra evidentes signos de deterioro con margen desfavorable, al disponerse de niveles de activos circulantes ya inferiores a las obligaciones corrientes debido a la inmovilidad de sus partidas de efectivo.

CONCLUSIONES:

1- La situación económico financiera de la empresa es desfavorable, disminuye su Capital de Trabajo. Su condición de liquidez y solvencia no son las más favorables. 

2- La empresa ha empeorado su ciclo de cobro a clientes, la entidad presenta Cuentas por Cobrar fuera de Término, es decir se extiende más allá de los 30 días establecidos. 

3- El ciclo de pago de la empresa con 246 días durante el I Trim. del 2006, aumentó considerablemente en relación al I Trim. del 2005 en 106 días, pues este era de 140 días en aquel período. Lo que constituye un elemento negativo en el envejecimiento de las deudas debido a la falta de liquidez.

4- La empresa continúa incrementando su financiamiento con capital ajeno puesto que por cada peso de capital propio utiliza 0.88 pesos de capital ajeno, lo que quiere decir que la elevación de esta razón puede hacer más inestable la estructura financiera de la empresa ante las caídas de la ventas.

5- La gestión de cobros es menos eficiente a pesar de la disminución de las ventas.
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