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1. Introduccién

El presente trabajo tiene por objetivo determinar el capital de trabajo de una empresa de
salud ubicada en la provincia de La Rioja. El periodo de anélisis comprende los afios 2011 a
2016 para lo cual se utilizo el analisis vertical y horizontal de los Estados contables y los
indicadores financieros. La estimacion del capital de trabajo necesario para el funcionamiento
y empleo eficiente de los recursos surge luego de la evaluacion de diferentes métodos de
calculo, considerando el méas adecuado en funcién de los datos obtenidos. Finalmente se pre-
sentan las conclusiones y recomendaciones para este tipo de empresas.

2. Marco tedrico

El capital de trabajo es un concepto importante para la determinacién y evaluacién de la
solvencia y liquidez de una empresa porque la eficiente administracion del mismo, hace méas
probable la posibilidad que pueda solventar las obligaciones financieras vigentes.

Se puede hablar un buen manejo o administracion eficiente del capital de trabajo cuando es
posible que las politicas de cobro, pago de obligaciones e inventario, que tenga la empresa, se
cumplan de acuerdo a lo planeado.

El principal objetivo de la administracion del capital de trabajo es mantener un dominio
sobre las cuentas de los activos corrientes, asi como de sus fuentes de financiamiento, y conse-
guir un equilibrio entre el riesgo y la rentabilidad, siempre llevando al valor maximo posible
esta Gltima y al valor minimo el primero.

Es fundamental la importancia del capital de trabajo cuando la empresa quiere acceder a al
financiamiento externo, por ejemplo, un banco debido a exigencias en cuanto a un valor minimo
que pueda demostrar que es lo suficientemente capaz de cumplir con las deudas contraidas.

Como se mencion0 anteriormente para lograr una correcta administracion del capital de
trabajo es necesario el dominio sobre las cuentas del activo circulante y es aqui donde nace el
principal problema de la empresa a evaluar, debido a que el retraso de los pagos en este sector
por parte de las obras sociales y principalmente la provincial, condiciona la viabilidad y renta-
bilidad de las empresas de salud, asi como también aumenta el riesgo de cesacion de pagos. Es
por ello que se necesita un esfuerzo mayor para gestionar correctamente el capital de trabajo de
cualquier empresa de salud que opera en la provincia de La Rioja.

De lo anterior se desprende la necesidad de estudiar la situacion presente y pasada de la
gestion del capital de trabajo en la institucién elegida, para realizar un diagndstico y ofrecer
soluciones pertinentes. A los problemas de la falta de efectivo.

2.1 Definicion de capital de trabajo

El capital de trabajo esta integrado por activos de corto plazo, es decir aquellos de mayor
liquidez, lo cual implica que se convertiran en efectivo en un tiempo no mayor a un afio. Se los
denomina también activos corrientes.

El concepto de capital de trabajo siempre hace referencia a las decisiones financieras refe-
ridas a la entrada y salida de efectivo que se realizan dentro del término de un afio.
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Por otra parte, ““el Capital de Trabajo neto se define como activo circulante menos pasivo
circulante. Es una medida de la liquidez total de la empresa’ (Grahan, 2011). Otra definicion
vinculada al capital de trabajo es la del Capital de trabajo neto operativo: ““Corresponde al neto
entre las cuentas por cobrar mas los inventarios, menos las cuentas por pagar a proveedores
de bienes y servicios. Donde las cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios no
incluyen obligaciones bancarias de corto plazo, intereses por pagar, cuentas por pagar a so-
cios, entre otros’ (Ledn Garcia, 2009).

Este concepto es muy importante porque solo tiene en cuenta el manejo operativo de las
actividades de la empresa, permitiendo determinar si las politicas de créditos, deudas e inven-
tario fueron eficientes.

Si su valor es muy alto indica que se necesita una cantidad importante de efectivo para
funcionar, lo cual es malo para la empresa, como consecuencia de que estarian rotando a menor
velocidad esos activos corrientes operacionales. Si es un valor bajo nos indica que sus necesi-
dades de efectivo son pocas para funcionar, y por lo tanto es bueno para la empresa, al rotar con
mayor velocidad los activos operacionales.

Es importante destacar que si presenta pocos pasivos operacionales significa que se estan
pagando las deudas muy rapidamente y que el efectivo permanece poco dentro de la compaiiia,
y esto aumente la necesidad de dinero.

2.2 Andlisis financiero de los Estados Contables

El anélisis de estados contables es un proceso dirigido a evaluar la posicién financiera, pre-
sente y pasada, y los resultados de las operaciones de una empresa, con el objetivo de establecer
las estimaciones y predicciones posibles sobre las condiciones y resultados futuros de una Em-
presa. Para ello se necesita de la generacion de datos cuantitativos que facilite la toma de deci-
siones a los responsables de la empresa tomar decisiones.

Para generar datos y analizar los estados contables se utiliza el analisis horizontal que per-
mite detectar variaciones y tendencias y el analisis vertical que permite detectar la participacion
relativa de cada rubro con respecto a la masa patrimonial que los agrupa. Asi como también se
utilizan ratios que permiten compara la empresa con otras de similares caracteristicas.

Andlisis horizontal

“Permite establecer tendencias para los distintos rubros del balance y del estado de resul-
tados, estableciendo comparaciones con un afio determinado” (Dumrauf, 2013)

Aplicando este analisis es posible detectar, por ejemplo, un incremento en el saldo de cuen-
tas por cobrar, el cual puede tener causas favorables tales como una nueva politica de créditos
a fin de incrementar las ventas (por lo cual habria que ver si las ventas se han incrementado en
un porcentaje igual o mayor); o causas desfavorables, como una ineficiente gestion del area de
Créditos y Cobranzas de la empresa.

Mediante el andlisis horizontal también podemos detectar que las utilidades operativas de
un periodo a otro han disminuido, lo que puede tener diversas causas que indiquen mala gestion
de la empresa como seria el caso de calidad y atencion al cliente
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Andlisis vertical

El analisis vertical consiste en determinar la porcion de cada una de las cuentas del estado
financiero, con referencia sobre el total de activos o total de pasivos y patrimonio para el ba-
lance general, o sobre el total de ventas para el estado de resultados.

Es un analisis estatico, pues estudia la situacién financiera en un momento determinado, sin
tener en cuenta los cambios ocurridos a través del tiempo.

Como ejemplo permite comprender la politica de financiacion de la empresa en un momento
determinado, es decir analizar si existe un equilibrio entre los pasivos de corto y largo plazo o
quizas un predominio muy importante del patrimonio.

Andlisis de Ratios

Esta herramienta posibilita ver si la empresa puede tener un progreso que va a generar cam-
bios observables en la mejora de los resultados en las ventas, en las estrategias de administrar
los gastos fijos de la empresa.

Todo este proceso se agrupa en cinco categorias de ratios.

Los Ratios de Liquidez A través de los estados financieros, es posible ver si la empresa tiene
la liquidez necesaria para un mayor crecimiento (nueva maquinaria, nuevas materias primas,
contratacion de empleados) con el fin de producir mas y, por el mismo hecho, vender aln
mas. Es necesario también garantizar que la empresa posea la liquidez suficiente con el fin de
cumplir sus obligaciones (préstamos, compra de equipamientos).

Los Ratios de Solvencia y Apalancamiento Tienen por objeto medir en qué grado y de qué
forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa. De la misma manera
se trata de establecer el riesgo que incurren tales acreedores, el riesgo de los duefios y la con-
veniencia o inconveniencia de un determinado nivel de endeudamiento para la empresa

Se trata en realidad de una manera de demostrar si la compafiia esta estructurada financiera-
mente para pedir prestado ain mas o aumentar su financiacion, sea por medio de un banco, de
una fiducia o del accionariado, no obstante, puede omitir respetar sus obligaciones. Estos ratios
son extremadamente importantes puesto que los bancos van a confiar en ellos para conceder un
préstamo a la empresa. Conviene saber cuél es su situacion con relacién a las exigencias de los
bancos.

Los Ratios de Gestion o Actividad Los ratios de gestién sirven para determinar si la empresa
estd bien administrada. Por ejemplo, es posible determinar gracias a estos ratios si las cuentas
que deben recibirse se perciben en los plazos exigidos y si las cuentas que deben pagarse se
regulan dentro de un periodo razonable, o también, si se acumul6 un retraso con relacion a los
afos anteriores.

Los Ratios de Rentabilidad Los ratios de rentabilidad sirven para determinar si las ganancias
brutas son mejores que las de los afios anteriores, si las ganancias netas son superiores a los
otros afos y si los gastos de administracion fluctian con relacion a las ventas. Asi pues, este
cociente determina la rentabilidad de la empresa.
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2.3 Métodos para estimar el capital de trabajo

a) Contable

Este método calcula los rubros que integran el activo y el pasivo corriente, los saldos Opti-
mos para el primer grupo y el promedio de deudas esperadas a corto plazo para el segundo

grupo.

Utiliza el criterio de lo devengado y este es su principal punto negativo porque no considera
los problemas que representan estacionalidad, proyectando valores que pueden estar sobreesti-

mados.

Metodologia de Calculo

Siguiendo a Semyraz (2016), se detallan las formulas de cuantificacion de los datos.

Capital de trabajo = SOE + SOI + SOCC - SOCP

donde

Saldo 6ptimo de efectivo (SOE)

Saldo 6ptimo de inventario (SOI)

2b
SOE = it

l

i: tasa de interés

b: costo de cada conversion en efectivo (costo
fijo)

y: total de ingresos (se supone constante)

SOE es la minimizacion de CTE

CTE: costo total de mantener saldos en efectivo
CTE = CCE + COSE

CCE: costo de realizar conversiones en efectivo
COSE: costo de oportunidad por mantener un
saldo (promedio) en efectivo

C: monto de cada conversion en efectivo que se
realiza para reponer los saldos de caja (se su-
pone constante)

Q"= [— SOl = Q* * Pr

m: costo unitario de administrar los inventarios
p: costo de cada pedido (costo fijo)

D: valor de inventarios que se manejan (se su-
pone constante)

Q: monto de cada reposicion de inventarios (se
supone constante)

Pr: precio unitario promedio

SOl es la minimizacién de CTI

CTI: costo total de mantener inventarios
CTI=CCI + CAI

CCI: costo de compra de los inventarios

CAL: costo de administracion de los inventarios
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Saldo 6ptimo de cuentas por cobrar (SOCC)

Saldo 6ptimo de cuentas por pagar (SOCP)

b) Periodo de desfase

%4
SOCC =—= PPR
360

V: ventas anuales
PPR: periodo promedio de recuperacion medido
en dias

SOCP = AC
- TC*

AC: activos circulantes

TC: indice de liquidez corriente o tasa de circu-

lante deseada para el proyecto

El requerimiento de capital de trabajo de una empresa depende de la distribucién temporal
de sus flujos de caja netos, especificamente se relaciona con el desfase entre los pagos requeri-
dos para prestar el servicio y los ingresos asociados a ellos. Lo anterior a su vez es determinado
por las ventas, las compras, plazos de facturacion y cobro, plazos de pago a los proveedores
que abastecen los servicios, y el monto de inventarios de insumos para el servicio sanitario que

son necesarios de mantener en stock.

Metodologia de Calculo

A continuacion, se utiliza la metodologia segin Semyraz (2016)

Costos operativos * Periodo de desfase

Capital de trabajo =

360

Periodo de desfase = PCI + PCCC — PDCP

Periodo de conversion de inventarios (PCI):

Inventarioyyjcia + Inventario gipal

2

PCI =

* 360

Costo de mercaderia vendida

Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar:

Cuentas por cobrar

PCCC =

360

Ventas a crédito

Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar:

PDCP =

Cuentas por pagar

Compras a crédito
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c¢) Déficit acumulado maximo

Establece la posibilidad real de que durante el periodo de desfase se produzcan estacionali-
dades en la produccion, ventas o compras de insumos, como ingresos que permitan financiar
parte de los egresos proyectados.

Este método busca incorporar los efectos de las posibles estacionalidades dentro del calculo
de la inversion en capital de trabajo. Es por que trabaja con flujos de caja proyectados mensual-
mente, tratando de determinar, por diferencia entre ingresos y egresos, las necesidades mensua-
les de financiamiento de la operacion.

De esta forma, al acumular el déficit de cada mes que deberan ser financiados para asegurar
la operacion normal del negocio, incorpora el efecto de los posibles cambios estacionales que
podrian producirse dentro del afio.

“El método del periodo de desfase y método contable suelen ser de facil aplicacion en em-
presas en marcha y proyectos nuevos con informacion disponible representativa del resto de
la industria, pero tiene la desventaja de aplicar un procedimiento estatico que los convierten
en inapropiados para aplicar en empresas que enfrenten cambios estacionales en su actividad
habitual” (Semyraz, 2016). Todo lo contrario, ocurre con el tercer método que previene cam-
bios estacionales, como se menciond anteriormente.

3. Estudio del caso y elaboracion del diagnostico

Para la realizacion del presente trabajo se utilizaron los Estados Contables de los periodos
2012 a 2016 y a continuacion se presentan los resultados de los analisis vertical, horizontal y
los indicadores financieros.

3.1 Analisis de porcentajes
Analisis horizontal del Estado patrimonial

Tabla 1

Periodo 2016 2015 2014 2013 2012

Caja 890,9% -83,1% 356,2% -75,2% S/D

Bancos 18,6% -10,2% 248,5% 905,7% S/D
Disponibilidades 42,7% -19,7% 259,6% 98,5% -91,2%
Creditos 61,7% 65,1% 71,9% 60,8% 68,9%
Otros creditos 131,8% 47,1% 8,5% 29,6% 21,6%
Activo Bienes de cambio 117,7% -37,6% 19,0% -19,6% 81,2%
Total activo corriente 69,0% 46,9% 69,2% 46,3% 16,1%
Inversiones 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bienes de uso -2,8% -4,0% -3,8% 11,1% 13,4%
Total activo no corriente -2,8% -4,0% -3,8% 11,1% 13,4%

Total activo 44,6% 24,5% 26,8% 23,6% 14,4%
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Del analisis de la Tabla 1 se desprenden las siguientes observaciones:

e Es notorio el comportamiento erratico del rubro disponibilidades con pronunciados aumentos y
bajas considerables, especialmente en el rubro Caja.

e El continuo aumento del rubro Créditos, debido a la demora de pagos de las principales obras
sociales con las cual trabaja, como es el caso de la obra social provincial. El aumento importante
de Bienes de Cambio en el Gltimo afio, siendo que en anteriores periodos presentaba un com-
portamiento dispar. Esto fue como resultado a un cambio de politica en cuanto a la acumulacién
de stock como estrategia para defenderse de la alta inflacion en el pais, solo en algunos insu-
mos'. Asimismo, el ingreso de la capita de pacientes de la obra social PAMI incrementd la
demanda de pacientes con patologias graves, lo que provoca mayores disponibilidades en in-
ventarios para hacer frente a las mismas.

e El rubro otros créditos a crecido notoriamente en los Ultimos dos aflos como consecuencia de
créditos fiscales diversos, entre ellos adelanto por ganancias.

e Es notable la disminucion del rubro Bienes de Uso por el efecto depreciaciones y a la escasa
inversion en el periodo.

¢ Finalmente, la empresa no mantiene inversiones de largo plazo.

Tabla 2
Periodo 2016 2015 2014 2013 2012
Deudas comerciales 983,8% 69,8% -46,2% 374,6% -72,2%
Deudas sociales 108,8% -34,0% -18,0% 46,7% 47,8%
Deudas fiscales -1,7% 539,4% 1379,5% 308,1% -96,4%
Otras deudas -100,0%

Pasivo  1qtal pasivo cte 216,8%  -17,5% -19,7% 53,0% 31,5%
Patri:nonio Deudas fiscales 1,8% 105,5% 772,4% -3,9% -5,7%
neto Total pasivo no cte 1,8% 105,5% 772,4% -3,9% -5,7%
Total pasivo 65,1% 42,8% 44,8% 45,9% 25,4%
Patrimonio Neto 5,0% 3,0% 2,9% 6,3% 6,1%

Total pasivo y patrimonio 44,7% 26,2% 23,8% 22,9% 13,4%

Del anélisis de la Tabla 2 se desprenden las siguientes conclusiones:

e Es notorio el aumento descomunal en el Gltimo periodo de las deudas comerciales, esto se debe
a la politica de honorarios médicos llevada a cabo para disminuir el capital de trabajo, exten-
diendo los plazos de pago.

e Luego de dos periodos de disminucién nuevamente aumentaron las deudas sociales.

¢ Finalmente, las deudas fiscales de corto y largo plazo han aumentado de manera preocupante
durante el periodo 2014 y 2015, lo cual se considera un aspecto vital para el analisis de este

! Los inventarios estan compuestos por medicamentos sujetos a ciertas cuestiones legales como “el sis-
tema de trazabilidad” ley nacional 17.565, ley Nacional 16.463 para prevenir la “Venta ilegal” etc.
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trabajo, debido a que se tomaron deudas con AFIP por refinanciamiento y nuevos planes de
pago del formulario 931, siendo este relacionado a cargas sociales.

Analisis vertical del Estado patrimonial

Tabla 3

Periodo 2016 2015 2014 2013 2012 2011

Caja 0,4% 0,1% 0,5% 0,1% 0,7% S/D
Bancos 1,9% 2,3% 3,2% 1,2% 0,1% S/D
Disponibilidades 2,3% 2,4% 3,7% 1,3% 0,8% 10,5%
Creditos 59,2% 529% 39,9%  29,5% 22,6%  15,3%
Otros creditos 11,2% 7,0% 5,9% 6,9% 6,6% 6,2%
Activo Bienes de cambio 2,1% 1,4% 2,8% 3,0% 4,6% 2,9%
Total activo corriente 77,2% 66,1% 56,0% 42,0% 35,5% 34,9%
Inversiones 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Bienes de uso 228% 33,9%  44,0% 58,0% 64,5%  65,0%
Total activo no corriente 22,8% 33,9% 44,0% 58,0% 64,5% 65,1%
Total activo 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Del estudio de la Tabla 3 surgen las siguientes observaciones:

El rubro disponibilidades representa un valor pequefio a causa del costo que genera mantener
dinero en efectivo 0 en una cuenta corriente, ya sea un costo de oportunidad o financiero segin
el caso. Existe una politica de transferencia de efectivo al banco donde se mantienen los planes
sueldos y las chequeras, por eso el dinero en efectivo practicamente es inexistente.

Se observa que durante el periodo analizado crece continuamente la participacion del rubro
Créditos del Activo Corriente, en donde en el ultimo ejercicio llega a cuadruplicar el valor del
porcentaje del ejercicio inicial, representando casi el 60% del total del Activo

Se puede notar que la participacion de los bienes de uso ha disminuido durante todo el periodo,
hasta llegar a representar la tercera parte del porcentaje en el comienzo del periodo, segun se
pudo constatar en una entrevista fueron escasas las inversiones durante el periodo considerado,
y el efecto depreciacion se hizo notar en forma considerable.

Los inventarios no representan un porcentaje importante motivado por las caracteristicas de los
mismos explicadas anteriormente, el pequefio aumento registrado en los tres Gltimos afios de la
participacion se debi6 al aumento del stock de algunos insumos para defenderse de la inflacion.

Examinando la tabla 4 podemos llegar a ciertas conclusiones:

Las deudas comerciales del pasivo corriente han crecido durante el periodo analizado, represen-
tando cuatro veces mas el porcentaje del ejercicio inicial. Lo mismo ocurre con las deudas fis-
cales de largo plazo que han pasado a representar la tercera parte del total del pasivo mas patri-
monio neto en el Gltimo afio, y que ademas representan un valor de seis veces al valor del ejer-
cicio inicial, llegando a un méaximo del 41%. También es notorio que las deudas sociales man-
tienen un promedio en todo el periodo superior al 25%.
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o Para sintetizar lo anteriormente expuesto si se observa con detenimiento la estructura patrimo-
nial al inicio del periodo y al final del mismo, como muestra el grafico 1 y 2 de la pagina si-
guiente, se puede notar claramente el aumento de la participacién del Activo Corriente a causa
del incremento de los créditos comerciales mencionado anteriormente, y el aumento del pasivo
no corriente a causa del incremento de las deudas fiscales a largo plazo, explicado en parrafos

anteriores.

o Cabe destacar que existe una relacién mas que evidente entre el aumento de los créditos comer-
ciales y el aumento de la deuda con el fisco, a lo largo del periodo estudiado, es decir presumi-
blemente la compafiia financié esos créditos endeudandose con la AFIP, utilizando como estra-
tegia de financiamiento el aumento del Pasivo de largo plazo para sostener parte de su Activo

de corto plazo.

Tabla 4
Periodo 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Deudas comerciales 20% 3% 2% 5% 1% 5%
Deudas sociales 21% 14% 27% 141% 34% 26%
Deudas fiscales 2% 2% 0% 0% 0% 0%
Pasivo Otras deudas 0% 0% 0% 0% 1% 0%
y Total pasivo cte 43% 19% 30% 46% 37% 32%
Patrimonio  peydas fiscales 33%  47%  29% 4% 5% 6%
neto
Total pasivo no cte 33% 47% 29% 4% 5% 6%
Total pasivo 75% 66% 58% 50% 42% 38%
Patrimonio Neto 25% 34% 42% 50% 58% 62%
Total pasivo y patrimonio 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Gréfico 1 Estructura patrimonial afio 2011
110: Q = TOTAL ACTIVO
WS CORRIENTE
90% -
30% | m TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE
70% -
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10% | y
0% .
ACTIVO PASIVO
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Gréfico 2 Estructura Patrimonial afio 2016

100%
u TOTAL ACTIVO
CORRIENTE
80% - 2
m TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE
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CORRIENTE
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CORRIENTE
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0% -+ .
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Analisis horizontal Estado de resultados
Tabla s
Periodo
Rubros
2016 2015 2014 2013 2012
Ingresos netos
Prestaciones medicas 72% 38% 17% 15% 42%
Coparticipacion de servicios -3% 14% 92% 0% 21%
Total ingresos
Costo de servicios 102% 39% 11% 16% 39%
Total costos 102% 39% 11% 16% 39%
Resultado bruto
Gastos administracion 23% 11% 21% 8% 55%
Gastos financieros -92% 72% 640% 32% 54%
Otros egresos s/v -100% 0% 11% 7%
Otros ingresos 4% 24% 197% -9% 30%
Resultado ordinario 72% 7% -51% 9% 60%

Luego del anélisis de la Tabla 5 se puede vislumbrar:

e El ingreso por prestaciones médicas ha aumentado considerablemente en el Gltimo periodo,
como consecuencia del ingreso como prestador a la obra social nacional PAMI, duplicando el
efecto de la inflacion que para el rubro servicios médicos estuvo cerca del 36%.

e Los servicios tercerizados aumentaron considerablemente en el periodo 2014, luego para los
altimos periodos fueron disminuyendo en importancia.

o Los gastos administrativos fueron aumentando durante el transcurso del periodo estudiado, pero
siempre por debajo de la inflacidn en Gltimos cuatro ejercicios.
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Los gastos financieros aumentaron en forma espectacular en el periodo 2014 por la consolida-
cion de la deuda con el fisco, sufriendo una importante baja en el Gltimo afio.

Los costos por servicios han crecido considerablemente, contribuy6 a esto varios factores, la
alta inflacion del afio 2016 y el ajuste de los honorarios retrasados de los integrantes de la em-
presa que prestan servicios medicos en la misma, y principalmente por la incorporacion de la
obra social PAMI? que contiene pacientes de alta complejidad debido a la avanzada edad como

ya se mencion0 anteriormente.

Andlisis vertical Estado de resultados

Tabla 6
Rubros expresados como % Periodo

de Prestaciones Médicas 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Ventas 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de servicios 93,23% 79,40% 78,66% 83,34% 83,07% 84,93%
Resultado bruto 9,05% 24,62% 26,23% 19,63% 20,35% 19,08%
Gastos administracion 9,12% 12,77% 15,79% 15,25% 16,28% 14,94%
Gastos financieros 0,64% 13,48% 10,77% 1,70% 1,49% 1,37%
Otros egresos 0,00% 0,00% 1,35% 1,58% 1,64% 2,19%
Otros ingresos 1,39% 2,30% 2,56% 1,01% 1,27% 1,39%
Resultado ordinario 0,68% 0,68% 0,88% 2,10% 2,21% 1,97%

Luego del andlisis de la Tabla 6 se observan algunos resultados:

Los costos por servicios representan un valor muy alto en relacion a las ventas. Habiendo au-
mentado trece puntos porcentuales en el Ultimo afio provocado por el aumento de los costos de
los insumos de pacientes complejos recibidos y el ajuste honorarios de médicos socios.

Los gastos financieros aumentaron notoriamente en los afios 2015 y 2014 debido al reconoci-

miento de la deuda fiscal.

La utilidad bruta es el segundo rubro en importancia pero que representa un porcentaje muy
bajo, y ademas disminuyd notoriamente en el Gltimo afio representando casi la tercera parte con
respecto al afio anterior. De lo anterior se desprende que al tener una utilidad bruta muy baja la
empresa tiene un margen de maniobra muy escaso para por ejemplo realizar inversiones o en-
deudarse y hacer frente a los costos financieros.

e El resultado ordinario es exiguo a lo largo de todo el periodo.

2 La O0.S PAMI paga un valor menor al de la prestacion, lo cual obliga a pagar la diferencia al Sanatorio.
También al ser pacientes mayores requieren de médicos especialistas que al ser escasos requieren ma-
yores costos de contratacion
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3.2 Analisis de indices

La tabla 7 resume los indicadores de liquidez que posteriormente se analizan en detalle en
los siguientes parrafos.

Tabla 7 Indices de liquidez

. . Periodo
Indice  Indicador
2016 2015 2014 2013 2012 2011
LC 1,86 3,48 1,96 0,93 0,97 1,10
PA 1,81 3,41 1,86 0,86 0,85 1,01
Liquidez LCP 0,06 0,12 0,13 0,03 0,02 0,33

KL $7.766.632 $7.097.435 $3.311.603 -$306.717 -$ 80.517 $214.962
KLNO $4.299.264  $5.327.668 $1.705.550 $-1.215.921  $-629.674 $-912.829

Liquidez Corriente (LC): este indicador nos muestra que a lo largo del periodo analizado el valor
es normal ® para el ejercicio 2014 y 2016, siendo muy por encima del valor aceptable para el
ejercicio 2015 (como consecuencia del crecimiento notorio de las cuentas por cobrar) y en los
primeros tres ejercicios muy por debajo del valor recomendado, indicando que al principio del
periodo analizado no estuvo en condiciones de afrontar las deudas.

Prueba Acida (PA): Este indicador no es de tanta importancia como consecuencia de las carac-
teristicas de los inventarios de una empresa de salud, siendo generalmente bajos. Es por ello que
representa valores similares a los del anterior indicador.

Liquidez de Corto Plazo (LCP): los valores del periodo demuestran que la empresa cuenta con
muy poco efectivo para atender obligaciones de corto plazo, dichos valores estan cercanos a al
limite recomendado de 0,1. Ademas resulta preocupante por la escasa capacidad de obtener
créditos bancarios en forma inmediata, debido a las caracteristicas del sector en el cual se en-
cuentra operando la compafiia®.

En el Gréfico 3 se puede observar el crecimiento espectacular de la liquidez de corto plazo,
el aumento a partir del afio 2013 de la liquidez corriente y de la prueba &cida, cayendo ambos
indicadores abruptamente en el Gltimo afio.

3 Generalmente se recomienda un valor alrededor de 2. LC < 1,5, probabilidad de suspender pagos hacia
terceros. LC > 2,0, se tiene activos ociosos, pérdida de rentabilidad. Por ausencia de inversion de los
activos 0ciosos

* Los bancos por lo general no otorgan créditos a este tipo de empresas por sus dificultades de cobros
relacionadas a la ética, es decir, por ejemplo, embargos a una institucion que alberga enfermos en terapia
intensiva.
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Graéfico 3 Ratios de liquidez
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e Capital de Trabajo (KL): en los afios 2012 y 2013 su resultado es negativo, y sefiala que la
empresa no pudo hacer frente a sus deudas de corto plazo, siendo en ese tramo del periodo
insolvente, obligandola a endeudarse a largo plazo.

o Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) al igual que el indicador anterior los primeros pe-
riodos mostro un resultado negativo, lo cual no es bueno si se piensa que retrasar cuentas por
pagar como politica, esto puede ser perjudicial para la empresa en cuanto a su imagen y nivel
de endeudamiento.

En los siguientes afios al crecer los créditos por cobrar a un ritmo superior a las cuentas por
pagar, los valores del capital de trabajo neto operativo se volvieron positivos y aumentaron
considerablemente, haciendo ineficiente el manejo operativo y ocasionando costos financieros
importantes. El crecimiento de las cuentas por cobrar se debi6 a la ampliacion de plazos de
pagos de la principal obra social con la cual trabaja. Si se lo compara con el afio 2014 en los
siguientes ejercicios practicamente se duplico el valor.

Finalmente, el problema de liquidez que fue incrementandose en los ultimos afios, el cual
fue financiado con endeudamiento externo via crecimiento de deudas fiscales y comerciales
como ya se menciond, representa un costo financiero creciente, a lo que se le suma que al mo-
mento de necesitar fondos se recurre al descuento de cheques ocasionando mas costos financie-
ros todavia.

La tabla 8 resume los indicadores de solvencia que posteriormente se analizan en detalle.

e Razon Deuda Total (RDT): el indicador nos muestra que fue aumentando en forma continua
durante el periodo analizado, lo que significa que es cada vez menor la capacidad de pago de
las deudas con recursos propios.

e Razén deuda capital (RDK): a lo largo del periodo los valores fueron creciendo de manera con-
siderable hasta llegar a representar un nivel de deuda de tres veces mayor al patrimonio neto, lo
cual significa que la empresa es cada vez menos solvente y dependiente de terceros, al ser menor
la proporcién del activo que se financia con recursos propios.



39 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 174

Tabla 8 indices de solvencia y apalancamiento

Indice Indicador Periodo
2016 2015 2014 2013 2012 2011
RDT 0,74 0,64 0,56 0,49 0,42 0,38
RDK 3,05 1,94 1,40 0,99 0,72 0,61
Apalancamiento
. RDLPK 1,33 1,37 0,69 0,08 0,09 0,10
y solvencia
RDCPK 1,72 0,57 0,71 0,91 0,63 0,51
GAIT/I 2,06 1,05 1,08 2,23 2,49 2,44

e Razén deuda de largo plazo sobre el capital (RDLPK): para el caso de la empresa analizada ha
crecido fuertemente a partir del periodo tres, estabilizandose en el dltimo

e Razon deuda de corto plazo sobre el capital (RDCPK): Para este indicador los resultados son
mas complicados porque muestra que en el Gltimo afio aumentd considerablemente represen-
tando un valor muy alto con respecto al promedio del periodo, si se tiene en cuenta que las
deudas son de corto plazo, la exigencia inmediata por parte de los acreedores provocaria una
situacion de insolvencia.

¢ Finalmente, el indicador capacidad de pago de intereses (GAIT/I) para el caso la empresa pre-
senta valores siempre superiores a la unidad, no representando un riego financiero para la
misma.

La tabla 9 resume los indicadores de actividad que posteriormente se analizan en detalle.

Tabla 9 Indices de actividad

Period.
Indice Indicador eriodo
2016 2015 2014 2013 2012 2011
RI 74,42 80,25 35,99 38,74 26,93 35,05
DVI 4,90 4,55 10,14 9,42 13,55 10,41
RC 2,86 2,69 3,23 4,73 6,60 7,84
o DCC 127,43 135,53 113,13 77,09 55,26 46,58
Actividad
RP 8,02 42,44 52,43 25,23 105,90 20,82
DPP 45,49 8,60 6,96 14,47 3,45 17,53
V/A 1,69 1,43 1,29 1,39 1,49 1,20
V/CTN 1,12 1,04 1,25 0,81 0,64 0,82

e Rotacion de Inventarios (RI): La empresa presenta una altisima rotacion de inventario debido a
las caracteristicas propias de los insumos utilizados, explicado anteriormente.

e Rotacion de cuentas por Cobrar (RC): la empresa cuenta con una baja rotacion y que ademas
disminuyo a menos de la mitad en el periodo analizado.
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¢ Rotacién de Proveedores (RP): la rotacion de proveedores en el Gltimo afio cayo drasticamente
representando el valor mas bajo del periodo y también represento un comportamiento muy dis-
par pero siempre representado por valores muy bajos.

e Dias de Venta (DVI): la empresa tardo en el Gltimo afio cinco dias en convertir su inventario a
efectivo o cuentas por cobrar en consecuencia con la alta rotacion antes indicada.

e Dias de Cuentas por Cobrar (DCC): del indice anterior se desprende que la empresa tarda en
cobrar en el Gltimo afio 127 dias sus ventas habiendo aumentado continuamente durante el pe-
riodo y practicamente triplicado este valor, aunque presento una pequefia mejoria el ultimo afio.

e Dias de Pago a Proveedores (DPP): en sintonia con el indicador anterior los dias de pago a
proveedores subieron en el Ultimo afio a cuarenta y cinco dias, mostrando una mejoria superla-
tiva teniendo en cuenta que le promedio de los cinco afios anteriores fue de diez dias.

e Se puede observar en el Grafico 4, lo anterior expuesto con respecto a los tres Gltimos indica-
dores.

e Rotacion de Activos Totales (V/A): este indicador nos muestra que por cada peso del activo se
genera tantos pesos de ventas, en el periodo estudiado el Gltimo afio represento una mejora con-

siderable para el promedio que fue de 1,36 pesos vendido para cada peso del activo, pasando a
1,69 pesos de ventas por cada peso de activo total.

De lo anterior se desprende que el ciclo operativo aumento durante los primeros cinco afios,

como muestra el Grafico 5, debido al aumento continuo de los dias de cobranza, indicando una
leve mejora en el Gltimo afio en sintonia con la disminucion del indicador antes mencionado.

Gréfico 4 Ratios de actividad
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En cuanto al ciclo de efectivo se observa que aumento durante los primeros cinco afnos en
forma continua, debido al aumento de los dias de cuentas por cobrar®, observando el Grafico 5,

® Los dias de pago a proveedores practicamente no sufrieron variacion al igual que los dias de conversion
de inventarios.
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variando en forma drastica en el dltimo periodo como consecuencia del aumento de los dias de
cuentas por pagar.

Gréfico 5 Ciclo operativo y efectivo
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e Rotacion de capital de trabajo neto (R/CTN): mientras mas alta sea la tasa de rotacion de capital
de trabajo de una empresa, mejor, ya que una cifra méas alta suele significar que la compafiia es
mas eficiente usando su capital de trabajo en la generacién de ventas. En muchos casos, una tasa
alta significa que el inventario se rota rapidamente. Ademas, demuestra el alto nivel de liquidez
de la empresa o su capacidad de pagar rapidamente sus pasivos a corto plazo, de ser necesario.
Para el caso la relacion es muy baja determinando un alto nivel de ineficiencia en la utilizacién
de los recursos productivos.

Finalmente, la tabla 10 resume los indicadores de rentabilidad que posteriormente se anali-
zan en detalle.

Tabla 10 Indices de rentabilidad

Periodo
Indice Indicador
2016 2015 2014 2013 2012 2011
u/v -2,3% 7,8% 5,6% 1,4% 0,7% 0,1%
Rentabilidad ROA 1,15% 0,97% 1,13% 2,93% 3,31% 2,37%
ROE 4,77% 2,91% 2,81% 5,92% 5,75% 3,81%

e Utilidad sobre Ventas (U/V): este indicador demuestra que el valor es muy bajo en todo el pe-
riodo, sin embargo, fue aumentando. Abruptamente para el Gltimo afio experimento una caida
hasta hacerse negativo. La causa principal fue el aumento de los costos de ventas y los gastos
administrativos por la incorporacion de nuevos pacientes con enfermedades mas costosas de
atender.
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e Rentabilidad sobre activos (ROA): al igual que el indicador anterior, los porcentajes son muy
bajos durante el periodo estudiando, recuperandose para el Gltimo afio como consecuencia de la
mejora en la rotacion de activos y en la mejora del ciclo de efectivo.

e Rentabilidad sobre el Capital (ROE): este indicador presenta también valores muy bajos como
los dos precedentes, disminuyendo también en los afios 2014 y 2015, pero recuperandose en el
afio 2016.

Para finalizar el andlisis de estos indicadores es notable que el incremento en las cuentas
por cobrar, mencionado en parrafos anteriores, y por consiguiente el aumento de los activos,
trae como resultado que el ROA presente un porcentaje muy pequefio, y que a su vez también
genera que el ROE sea bajo por la relacidn entre estos dos cocientes.

4. Estimacion del capital de trabajo

Cabe aclarar que las estimaciones realizadas en el presente trabajo tienen las limitaciones
que a continuacion se detallan:

1- Debido a la falta de datos que no fueron proporcionados por la empresa tales como
facturacion mensual, uso efectivo diario, precios y cantidades utilizadas de medicamen-
tos no se utilizd el método contable ni tampoco el método de maximo nivel de deficit
acumulado.

2- Solo se dispone de la informacidn de los Estados Contables por ello se utilizo el método
de desfase con los datos del estado patrimonial y de resultados.

Tabla 11 Capital de Trabajo estimado - Método del Desfase

Periodo
2016 2015 2014 2013 2012
Periodo de conversion de inventarios
4,52 8,44 8,33 3,01 14,45
Periodo de cobranza de cuentas por cobrar
125,69 133,67 111,58 76,03 54,51
Periodo de diferimiento de cuentas por pagar
76,67 14,15 6,90 14,18 3,46
Periodo de desface
53,54 127,96 113,01 64,87 65,50

Capital de trabajo estimado
$5.619.924,55 $7.034.618,21 $ 4.619.065,36 $2.362.789,07 $2.085.315,86
Capital de trabajo real
$7.766.632,00 $7.097.435,00 $3.311.603,00 $-306.717,00 $-80.517,00




39 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 178

Los datos obtenidos que se exponen en la tabla 11 muestran el capital de trabajo estimado
si se utilizasen de forma eficiente los recursos. Vemos que hay una diferencia importante, en el
ultimo afio, de un 38% mas del capital de trabajo real que del estimado. La diferencia se centra
en el aumento de las cuentas por cobrar y el aumento del ciclo de efectivo que como ya ante-
riormente se dijo en otros apartados crecieron durante todo el periodo en cuestion estudiado.

El capital de trabajo estimado para el Afio 2014 registra un aumento en razén a que en ese
afio comenz6 a financiarse con endeudamiento de largo plazo y por eso redujo las necesidades
de efectivo.

Es muy notorio ademas la necesidad de efectivo en los afios 2012 y 2013, si se compara con
el capital de trabajo real que en ambos afios es negativo.

Tabla 12 Comparacion de periodos

Periodo
2016 2015 2014 2013 2012
Periodo de conversion de inventarios
Estimado 4,52 8,44 8,33 3,01 14,45
Real 4,90 4,55 10,14 9,42 13,55
Periodo de cobranza de cuentas por cobrar
Estimado 125,69 133,67 111,58 76,03 54,51
Real 127,43 135,52 113,13 77,08 55,26
Periodo de diferimiento de cuentas por pagar
Estimado 76,7 14,2 6,9 14,2 3,5
Real 45,5 8,6 7,0 14,5 3,4
Periodo de desfase

Estimado 54 128 113 65 66
Real 87 131 116 72 65

Si se realiza una comparacion con los dias de cobro de cuentas, de pago de deudas, de con-
version de inventarios y periodo de desfase, en la tabla 12 se puede observar que la gran dife-
rencia se encuentra en los diferimientos de cuentas por pagar a partir del afio 2015 que, al ser
menor en el real, aumenta el periodo de efectivo ocasionando mayores requerimientos de fon-
dos.

De lo anterior se puede concluir que el problema principal de la empresa es el exceso de sus
cuentas por cobrar, siendo una dificultad que le es demasiado complicado manejar dadas las
circunstancias antes mencionadas.

5. Conclusiones

El diagnostico de la situacion financiera de la empresa determino que la institucién posee
un capital de trabajo muy alto para el Gltimo periodo, comparado con el que fue calculado si se
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utilizasen los recursos en forma eficiente por el método del desfase. Esto obedece al continuo
incremento del ciclo operativo y del efectivo en el periodo estudiado.

También es importante destacar que en el afio 2012 y 2013 no pudo solventar sus deudas a
corto plazo mostrando un capital de trabajo negativo. Ademas, lo anterior se respalda en los
valores del capital de trabajo neto operativo que mostraba para los tres primeros afios un saldo
negativo, indicando el retraso del pago de las deudas, y en los indices de liquidez que estaban
por debajo de la unidad.

Cabe aclarar que el aumento de los créditos por cobrar fue se debio principalmente a que
los ingresos del sanatorio dependen en gran medida de la obra social provincial, que ejerce una
posicion dominante muy fuerte en el mercado, debido a que a la mayoria de los trabajadores de
la provincia son publicos y muchos de ellos requieren los servicios del sanatorio. Esto provoca
gue posea un gran poder para determinar el momento del pago de la prestacion, es decir retrasar
arbitrariamente los pagos. Si bien la empresa intento diversificar la cartera, esto le trajo otros
problemas como el aumento de los costos como consecuencia de la complejidad de las enfer-
medades de los pacientes que se incorporaron.

Lo expuesto en el parrafo anterior se puede ver materializado en la baja rotacion de capital
de trabajo en relacion a las ventas, lo cual demuestra que se utilizaron de manera ineficiente los
recursos.

De todo lo anterior surge que, para financiar esos créditos, la institucion recurrio al endeu-
damiento de largo plazo, a través de acrecentar sus obligaciones con el fisco y por ende aumentd
el pasivo no corriente y los intereses correspondientes.

Para intentar disminuir ese capital de trabajo la empresa en el ultimo afio puso en préactica
la politica de aumentar los dias de pago a proveedores, mejorando levemente los indicadores.

El dltimo punto que se puede mencionar es que la institucion cuenta con muy poco efectivo
para afrontar los compromisos de corto plazo, trayéndole problemas de liquidez constante y
obligando a la institucién a descontar cheques, con un costo financiero alto.

Por explicado anteriormente se le hace muy dificil recurrir a la financiacion bancaria debido
a que sus indicadores de solvencia son muy malos.
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Anexo
Estado Patrimonial
Periodo 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Activo
Caja 97.334 9.823 57.980 12.710 51.150 S/D
Bancos 410.968 346.444 385.587 110.627 11.000 S/D
Disponibilidades 508.302 356.267 443.567 123.337 62.150 707.243
Creditos 12.890.267 7.972.984 4.829.036 2.809.142 1.746.653 1.033.865
Otros Creditos 2.450.764 1.057.233 718.919 662.530 511.257 420.548
Bienes de Cambio 462.531 212.452 340.499 286.171 355.776 196.324
Total Activo Corriente 16.311.864 9.598.936 6.332.021 3.881.180 2.675.836 2.357.980
Pasivo
Deudas Comerciales 4.321.381 398.726 234.778 436.614 91.991 330.454
Deudas Sociales 4.374.262 2.095.033 3.172.274 3.870.772 2.639.169 1.786.011
Deudas Fiscales 357.891 364.009 56.933 3.848 943 26.553
Otras Deudas 0 0 0 0 86.400 0
Total Pasivo Corriente 9.053.534 2.857.768 3.463.985 4.311.234 2.818.503 2.143.018




