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RESUMEN

El analisis econdémico financiero mediante indicadores resulta de utilidad para diagnosticar la situacion de
las empresas, mejorar su desempefio y tomar decisiones acertadas. Entre las politicas y estrategias que se
trazan en el ambito econdmico se halla la planificacidn, que requiere el conocimiento del estado del sector,
informacion que se recoge en datos sectoriales. En Cuba, no existe informacion sectorial de ninguna
actividad economica, particularidad de la que se deriva la necesidad y pertinencia de la presente
investigacion, que propone patrones de comparacion para la industria manufacturera que contribuyan al
analisis y la planificacion financiera. En tal sentido, los objetivos que se persiguen responden a la
descripcion de los indicadores econdémicos de actividad seleccionados y sus férmulas y a la determinacion
de los patrones de comparacion sectoriales y su validacion estadistica.
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patrones sectoriales, planificacion financiera.

ABSTRACT

Economic and financial analysis using indicators is useful to make a diagnosis of the situation of
companies, improve their performance, and make good decisions. Among economic policies and strategies
is planning which requires a thorough knowledge of the state of sectors. This information is collected in
sectorial data. In Cuba, there is no sectorial information on any economic activity, hence the necessity for
and relevance of this research. This suggests comparison and contrast patterns for manufacturing industry,
which contribute to financial planning and analysis. The research is aimed at describing the selected
activity-based economic indicators and their formulae, and determining sectoral comparison patterns and

their statistical validation.
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INTRODUCCION

Actualmente, se desarrolla una ardua tarea para intentar solucionar los desequilibrios macroecondémicos y
los problemas de eficiencia existentes en el pais. Para ello es fundamental el andlisis financiero, pues el
empleo de los indicadores financieros como herramienta es necesario para ayudar a materializar la politica
econdmica. Asi, cada uno se convierte en un instrumento Gtil para la toma de decisiones y permite que, en el
diagnostico de la situacion actual de las entidades de la actividad econdémica industrial, se refleje el
cumplimiento de la estrategia empresarial.

No obstante, el andlisis economico financiero mediante el uso de indicadores estaria incompleto sin
comparaciones externas. Ello significa que, para una mejor comprension de los resultados obtenidos en las
empresas del pais, es necesario el estudio de los patrones de comparacion sectoriales de otras instituciones

dedicadas a las mismas actividades econémicas.

1. ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO

El tema del andlisis econdmico financiero ha generado un gran interés a lo largo de la historia. En el siglo
pasado aparecieron las primeras investigaciones que demostraban la utilidad de los indicadores para predecir
la evolucién de una empresa. Como resultado de su aporte, surgieron trabajos que aplicaban modelos
estadisticos cada vez mas complejos y consideraban los indicadores financieros como variables
independientes predictivas de la solvencia o de los rendimientos econémicos.

Segun Ehrhardt y Brigham (2009), el analisis econdmico financiero «consiste en realizar un comparativo
con el desempefio de la compafiia con el promedio de otras compafiias del mismo sector; también en evaluar
las tendencias de la situacién financiera a través del tiempo, ayudando a los ejecutivos a identificar las
debilidades de las empresas» (p. 47). Este criterio se considera muy acertado, pues para identificar el origen
de los problemas de las empresas no basta con un analisis de tendencia, también se necesitan comparaciones
externas que indiquen su posicion frente a los competidores y sus posibilidades reales en el mercado donde
operan.

Desde mediados del siglo pasado, diversos autores se han referido al tema y a la utilidad de los indicadores
para predecir la evolucion de la empresa. En tal sentido, las posiciones adoptadas por especialistas e

investigadores han sido multiples, por lo que, al realizar un estudio, se deben escoger cuidadosamente los



indicadores a analizar, en funcién de los resultados que se pretende obtener. Para una eleccion adecuada de

los indices, se presentan los siguientes criterios:

e Segln la academia de la Universidad de la Habana, los indicadores financieros mas comunes se
agrupan o clasifican en cuatro tipos basicos de relaciones asociadas con los estados financieros:
liquidez, cobertura, actividad y rentabilidad (Ruiz Malbarez y Fleitas Quevedo, 2009).

e Para Fernandez Companioni et al. (2008), los indicadores econdmicos pertenecen a tres grandes
grupos, denominados liquidez, rotacion y rentabilidad.

e Los grupos mas representativos estan conformados por indicadores de situacion, actividad o gestion,
rentabilidad, productividad y bursatiles (Vazquez Carrazana, Pompa Tornés y Guerra Fonseca,
2010).

Como se observa, al evaluar la posicion econdmica y financiera de una empresa no pueden faltar los
indicadores de liquidez, endeudamiento, actividad y rentabilidad.

Ahora bien, al no existir medias sectoriales en el pais para realizar un analisis sectorial que tribute a la
comparacion entre empresas pertenecientes a una misma actividad economica, en este trabajo se proponen
patrones sectoriales obtenidos a partir del estudio de la industria manufacturera nacional, como una primera

aproximacion.

2. INDICADORES FINANCIEROS

Un indicador financiero se define como un «indice estadistico que muestra la evolucion de las principales
magnitudes de las empresas financieras, comerciales e industriales a través del tiempo» (Fernandez
Companioni et al., 2008, p. 71). A continuacién, se detacan los criterios considerados en la investigacion

para seleccionar los indicadores que tributen al analisis sectorial:

1. Que contribuyan a la planificacion financiera del pais.

2. Que sean comunes para todas las empresas de obligatoria entrega al Sistema de informacion
estadistico nacional.

3. Que la informacion entregada por las entidades industriales esté completa durante el periodo

analizado (entre 5y 6 afios).

Los indices fueron seleccionados sobre la base del enfoque deductivo. Tras la determinacién de los grupos
de indicadores a partir del estudio bibliografico realizado se profundizo6 en los de actividad, de manera que

se homogeneizaron los criterios y formulas a utilizar.



2.1. Indicadores de actividad
Los indicadores de actividad miden la eficiencia con que se utilizan los activos para generar ventas. De este
modo, la rotacién del activo total y el activo fijo neto calcula las veces que se recuperan los activos mediante
las ventas. Este tipo de indicadores se considera como predictor de solvencia, su monitorizacién evita el
fracaso en las empresas y genera valor (Bernal Dominguez y Amat Salas, 2012). Ademas, se expresa en
veces y su tendencia es al crecimiento ya que, mientras mas alta sea su rotacion, mayores seran las ventajas
para la entidad. Es preciso sefialar que para el activo fijo neto no se hallaron criterios de medidas, por lo que
se asumio6 1,00 como valor minimo de rotacion en un periodo contable.
La rotacion de inventarios indica la cantidad de veces que el inventario de mercancias de la empresa se
convierte en efectivo o cuentas por cobrar [Asesores corporativos integrales (Asecorp), 2011]. La rotacion
de estas ultimas se expresa en veces y su valor tiende al aumento, pues representa un incremento de la
liquidez. Mientras, el ciclo de cobro se expresa en dias, con propension a la disminucion. Se prefiere que el
plazo de cobro sea corto porque las empresas tendrian mas posibilidades de asumir sus deudas y se
incrementaria la capacidad monetaria, lo que les permitiria mantener sus ciclos productivos. La politica
crediticia cubana declara que el tiempo éptimo de cobros y pagos es de 30 dias. Siempre se recomienda
realizar un andlisis por antigliedad de saldos que permita identificar clientes y proveedores morosos.
Por su parte, la rotacion de cuentas por pagar tiende a disminuir y representa el nimero de veces que se
convierten en efectivo en un periodo. El ciclo de pago contempla los dias que la empresa demord el pago a
los proveedores (Asecorp, 2011) y, mientras mayor sea, mejor serd, pues la entidad aumentara su
financiacion. No obstante, no es positivo el retraso en el pago que viola el convenio establecido con los
proveedores. Ello refleja una gran informalidad, lo que conlleva el desprestigio de la institucion.
Segun los autores consultados para este indicador, la partida del numerador de la formula para determinar la
rotacion de cuentas por pagar seria «compras a crédito». El saldo de esta cuenta resulta dificil de determinar
debido al método de contabilizacion que se emplea en las empresas cubanas, ya que en muchas se utiliza el
sistema de inventario continuo. En este caso, se sustituye por «gastos materiales», atendiendo al resultado de
la suma de las subcuentas «materias primas», «combustibles» y «energia» [Oficina Nacional de Estadisticas

e Informacion (ONEI), 2006]. En la tabla 1 se presentan las medias basicas de actividad.

Tabla 1. Medias basicas de actividad



Indicadores Formulas TUnidad de medida (T)

Hotacion de mventarios Costo de ventas  Inventarios Veces

Fotacion de cuentas por cobrar | Ventas netas [ Promedio de cuentas por | Veces
cobrar

FPromedio de cuentas por cobrar | (Cuentas por cobrar micio + Cuentas por | Veces
cobrar final) / 2

Ciclo de cobro 360/ Fotacion de cuentas por cobrar Dias

Fotacion de cuentas por pagar (Gaste material / Promedic de cuentas por | Veces
pagar

Promedio de cuentas por pagar | (Cuentas por pagar micie + Cuentas por | Veces
pagar final) / 2

Ciclo de pazo 360/ Fotacion de cuentas por pagar Dizs

Hotacion de activo fijo neto Ventas netaz [ Activo fijo neto Veces

Feotacion de active total Ventas nefas [ Activo total nefo Veces

En la tabla 2 se exponen los criterios de medidas sobre el patrén de comparacidn 6ptimo para los indicadores

propuestos, hallados en la consulta bibliografica realizada (Armela Blanco, 2013).

Tabla 2. Criterios 6ptimos de actividad

Autores Criterios generales Criterios para la industria
Hotacion de [Ciclode [Ciclo de | Fotacion | Hotacion [Ciclode [Ciclede | Rotacion de
mnventarios | cobro pago de activo | de cobro pago activo total
total inventarios

Kieso v =1,00 463 51 dias 0.3
Weygandt
(1909)
Amat Salaz 3,30 T dies |[131dias | 171
{2001) 10,20 103 dias 1.2
del Toro 30 dias 3l dias (.66 2 dias
Bios v
Fonteboa
Wizcaino
(2004)
Olrveras y 45 dias
Meaya Reino
{2003) Unido

90 dias

Italia
Femandez <60 diaz [ 30 dias =020
Companion
letal
{2008)

Los paradigmas generales abordados, propuestos por diferentes autores, ofrecen una guia para interpretar y
estudiar el comportamiento de cada tipo de indicador. Para el andlisis de esta informacidn se procedio a la
validacion estadistica de los patrones consultados en la bibliografia, con el prop6sito de comprobar, sobre la
base de investigaciones empiricas, la validez de los criterios tanto nacionales, como internacionales, en las

empresas industriales cubanas.



3. ANALISIS DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA MEDIANTE
INDICADORES DE ACTIVIDAD

El principal sector productivo en la industria manufacturera lo constituyen las empresas estatales y, en
menor medida, el trabajo por cuenta propia en los hogares (produccién de artesanias y de muebles de
madera), las sociedades mercantiles y las empresas mixtas. Las principales actividades se vinculan a la
produccion de alimentos, bebidas y tabaco. Por otra parte, se destacan la fabricacion de productos de
jaboneria y perfumeria, la produccién de medicamentos de uso humano y veterinario y las labores de

construccion y reparacion de maquinarias.

3.1. Muestra
Segun el Registro Estatal de Empresas y Unidades Presupuestadas (REEUP) (ONEI, 2011), la industria
manufacturera esta conformada, aproximadamente, por 753 empresas que se hallan en el territorio nacional,
de las cuales se seleccionaron 112 (15 %) con resultados econdmicamente homogéneos. Los indicadores
economico-financieros fueron elaborados a partir de los estados financieros de cada entidad,
fundamentalmente de los Estados de situacion y los Estados de rendimiento financiero historico,

pertenecientes al periodo 2006-2011.

3.1.2. Criterios para seleccionar la muestra

Las empresas seleccionadas fueron:

e Aquellas cuya informacién de los estados financieros fue presentada entre 5y 6 afios pertenecientes
al periodo estudiado.

e Aquellas cuyo ciclo de pago es menor o igual a 360 dias (existen saldos muy envejecidos que
sobrepasan los 4000 dias).

3.2. Resultados
Se escogieron los indicadores que demostraron su potencial como predictores de solvencia y se clasificaron
por actividad. En la tabla 3 se presentan los resultados obtenidos en los valores medios en cada uno de los

afos considerados.

Tabla 3. Medias anuales



Actividad UM [I0o6]1 1003 | I00% | 010 | 2011

Fotacion de mventarios Veces | 706 [ 841 [ 1206 [ 037 [ B4R | 6,86

Cicle de cobro Diaz | 68 61 58 62 GED 50
Ciclo de pago Diaz [ 127 | 101 108 103 3 ol
Hotacion de active fijo neto | Veces | - Doe] - a0 | 3130 | 2637
Fotacion de active total Weces | - B3 | 233 082 1075 [ 030

Como se puede apreciar, en la tabla aparecen indicadores sin valor, de los cuales no fue posible determinar

la media aritmética debido a que no se conté con la siguiente informacion:

e Partidas de activos totales con valores iguales a 0 para el afio 2006. No se pudo determinar la media
de la rotacion del activo total.
e Partidas de activos fijos tangibles y depreciacion acumulada para los afios 2006 y 2008 con valores

iguales a 0. No fue posible determinar las medias para el indicador «rotacion de activo total».

Por otra parte, los indicadores que mejores resultados exhibieron fueron el ciclo de cobro y el ciclo de pago.
La industria continGa siendo uno de los sectores mas importantes de la economia cubana. Actualmente esta
Illamada a elevar la productividad y la eficiencia con que trabaja, con el objetivo de estimular la
competitividad. Los indicadores de cobros y pagos analizados no coinciden con la politica crediticia del
pais, la cual, como ya se habia mencionado, establece 30 dias para cada uno. Aun asi, se pueden observar las
mejoras en sus ciclos. Los cobros han disminuido de 68 a 50 dias y los pagos de 127 a 90. Realmente, el
ciclo de pago presentaba cuentas muy envejecidas.

3.2.1. Validacién estadistica de los paradigmas
A partir de las medias obtenidas en el periodo analizado (Tabla 4), se aplico un examen de normalidad
mediante la prueba no paramétrica Kolmogorov-Smirnov, la cual comprueba si su alcance se extiende al
resto de las empresas industriales del pais. Finalmente, se validaron estadisticamente los resultados para una
muestra a partir de la prueba T. El anlisis se realiz6 mediante el paquete estadistico Statistical Product and

Service Solutions (IBM SPSS version 20.0 para Windows), donde N es el nimero de afios seleccionados.

Tabla 4. Medias de la industria manufacturera



Variables N minimo Maximo | Desviacion tipica | Errvor tipico de la media | Media

Tiotacion mventano & [ 68605 | 12,0560 | 18031778 07739865 5707933
Ciclo de cobro & [ 500000 | 683100 | 61204237 TADIE TS BUAT666T
Ciclo de pazo 6 [ 902900 | 1265800 | 1Z.6138040 31503804 0403500
Fotacion activo fjo (AFTY | 4 | 15,9927 | 31,5543 | 7.1343680 15671844 6143715
Totacion activo total 5107333 | 13487 | 06957587 03102583 T.I08700

Fuente: tabla de salida del SPSS 20.0 para un nivel de significacion de 0,05.

Por su parte, la tabla 5 se refiere al cumplimiento del supuesto de normalidad.

Tabla 5. Resumen de la prueba de hipotesis

Hipatesis nula Prueha Sig. | Decision

I [ La distibucion de rotacion de mventario es Eolmogorov-Smimov 0.82 | Betener Ia lupotesiz
normal, con la media 3,71 v la desviacion de una muestra 7 nula.
tipica 1,89,

T | La distibucion de ciclo de cobro es normal, Eolmogorov-Smimov 0.%6 | Fetener [a upotesis
con la media 60,42 v la desviacion tipica 6,12, | de una muestra 3 nula.

3| La distribucion de ciclo de page es normal, Eolmogorov-Smimov 0.52 | Betener Ia upotesiz
con la media 104,04 v la desviacion tipica de una muestra L nula.
12.62.

4 | La distmibucidn de rotacion de active fije neto | Keolmogorov-Smimaov 0,52 | Petener la upotesis
eg normal, con la media 26,14 v la desviacion | de una muestra 3 nula.
tipica 7,13.

5 | La distribucion de rotacion de actives es Eolmogorov-Smimov 022 | Betener [a upotesis
normal, con la media 1,11 v la desviacion de una muestra g nula.
tipica 0,69,

oe muestran las mgnificancias asintoticas. Elmvel de sipnificacion (Sig.) ex 0,0

Fuente: tabla de salida del SPSS 20.0

Como se puede apreciar, cada una de las variables analizadas sigue una distribucion normal, lo que implica
que los resultados obtenidos en la muestra, luego de ser validados estadisticamente, podran extenderse al
resto de las empresas de la industria manufacturera.

Por otro lado, en lo que respecta a los valores de prueba, se constataron las medias con los paradigmas
generales y, posteriormente, con los sectoriales pertenecientes a la industria. Asimismo, se analizaron los
limites inferiores, medios y superiores de los parametros que incluyen rangos de valores. Al confrontar los
valores de prueba con la media obtenida en el sector, se hallaron las diferencias que se presentan en la tabla
6.

Tabla 6. Diferencias entre las medias



Actividad General Industrial
Valores de prueba | Diferencia de | Valores de Diferencia de medias
medias prueha
Fotacion de mventarios 4462 5 4079333
3.30 40879333
10,20 1.4020667
Cicle de cobro 30 304156667 0 40, 4166667
< 60 0. 4166667 42 18 4166667
51 0 4166667
103 42 5833333
Cacle de pazo Al FER R 3 2% 03K
o 14 0350000
131 269650000
Hotacion de active total | 0,20 0057000 0.9 01687000
0.66 04487000 1.20 00913000
1.1 -0.6013000

Los resultados recogidos en la tabla 6 demandan la aplicacion de una prueba T de medias (Tabla 7), con el

propdsito de evaluar si el patron de comparacion es adecuado para esta actividad econémico-industrial.

Tabla 7. Prueba T para una muestra

Actividad Valores de prueba | Prueba de hipdtesis Decision
Hotacion de inventarios 462 Ho: p=462; Hocp+=4.62 Hechazo
330 Ho: p=3350; Ho: p+3,30 Rechazo
1020 Ho: p=1020; Ho: pn+#10.20 Aceptacion
Cicle de cobro 30 Ho: p=30; Ho: p+=30 Fechazo
60 Ho: p=60; Ho: p+ 60 Aceptacion
2 Ho: p=20;Ho: pn=20 Rechazo
42 Ho:p=42; Hoou=42 Rechazo
51 Ho: p=31;Ho:p+51 Rechazo
103 Ho: p=103%; Ho: p+ 103 Rechazo
Ciclo de pago 30 Ho: n=30; Ho: n =30 HRechazo
45 Ho:pu=43; Ho:p+=45 Rechazo
90 Ho: p=20; Ho: p=90 Rechazo
131 Ho: p=131; Ho: p+ 131 Bechazo
Fotacion de activo total 020 Ho: p=020; Ho: n+020 Fechazo
0,66 Ho: p=0,66; Ho: p = 0,66 Aceptacion
004 Ho:p=0%4:Hoopu+0,94 Aceptacion
1.20 Ho:p=120;Hocp+12 Aceptacion
1.1 Ho:p=171;Ho:p#1,71 Aceptacion

Los resultados de la validacion para cada variable se comportaron del siguiente modo:

e Rotacion de inventarios: se validé el patrén mas cercano a la media obtenida.

e Ciclo de cobro: se valido el patron que coincide con la media del sector.

e Ciclo de pago: estadisticamente, no se validd ningin paradigma propuesto por los autores
consultados, sin embargo, la media del sector muestra que, como promedio, las empresas industriales
demoran unos 104 dias en pagar sus deudas. De los valores analizados, el ciclo mas cercano lo
representan 90 dias, pero no se valida.

e Rotacion de activo fijo neto: ante la ausencia de paradigmas tanto generales como sectoriales, el
analisis se limitd a la realizacion de la prueba de normalidad.

e Rotacion de activo total: estadisticamente, valida la mayoria de los patrones excepto el 0,20, debido a

que es el valor mas alejado de la media.



3.2.2. Propuesta de patrones de comparacion
Como se ha podido observar, no todos los criterios de indicadores citados fueron validados, o sea, solo una
parte concuerda con la estructura y caracteristicas de las empresas industriales cubanas. Existen variables en
las que no se ha aceptado ningun pardmetro, como es el caso del «ciclo de pago», y otras en las que se ha
validado més de un criterio, por lo que la realizacion de la propuesta en cuestion (Tabla 8) se basa en la
media misma de los indicadores de actividad. Debido a que cada variable seleccionada sigue una
distribucién normal, se considera que los resultados que se proponen a continuacién pudieran extenderse al

resto de las empresas industriales del pais.

Tabla 8. Propuesta de patrones de comparacién para la industria manufacturera

Indicadores Formulas Medias Paradizmas | Propuesta | UM
validados
Fotacion de Costo de Venta / Inventario 8707033 10,20 O 00 Weces
Imventarios
Ciclo de cobro | 360 /Fotacion de Cuentas por cobrar | 80, 416867 (] a6l Dias
Ciclo de pago 360 / Flotacion de Cuentas por pagar | 10£.03300 R 14 Dias
Fotacion de Wentas Metaz 7 Activo Fyjo Neto 26.142713 E 26.00 Veces
activo total
Fotacion de Wentas Metas 7 Activo total MNeto 11000 01.66 1.10 Weces
activos 0.94
120
171

Cabe sefalar que en el estudio se han presentado los indicadores con sus respectivas formulas, con la
finalidad de investigar cuales son las aplicadas por las entidades para realizar analisis financieros y si a

alguna le interesa monitorizar sus indicadores atendiendo al promedio de la industria.

CONCLUSIONES

La complementacién del andlisis de estados financieros con un informe sectorial enriquece y completa el
estudio de la empresa. La presente investigacion constituye un primer acercamiento al estudio sectorial en
Cuba. En tal sentido, sefiala los primeros indices financieros como referencia para la industria manufacturera
del pais en lo referente a actividad, tanto en la forma de calculo, como en valores de comparacién.

El trabajo realizado con la muestra analizada ofrece una herramienta a los directivos para mejorar el analisis,
la planificacion y la toma de decisiones. Debido a que cada variable seleccionada sigue una distribucion
normal, se considera que los resultados propuestos pudieran extenderse al resto de las empresas industriales

del pais.
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