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Resumen

Comestibles Dan S. A. es una empresa ubicada en el municipio de Itagli, departamento de
Antioquia, que se dedica en el pais a la produccion y la comercializacion de alimentos,
sobre todo carnicos, cuyo crecimiento en los Gltimos afos le ha permitido ubicarse entre las
1.000 empresas mas grande de Colombia (Superintendencia de Sociedades, 2019). Se han
presentado en la organizacion cambios administrativos y financieros para lo que se propuso
la implementacion de un cuadro de mando financiero que ayude a la toma de decisiones y a
hacer seguimiento a la estrategia. EI propdsito de la presente investigacion fue estudiar la
estructuracion y la implementacion de un cuadro de mando financiero aplicado a la
compafiia y exponer sus efectos en la alta direccion; dicho proceso resultd de obtener,
interpretar, organizar y estructurar la informacion financiera de la empresa, asi como
también de los efectos de las operaciones cotidianas y los procesos internos en los estados
financieros mediante la implementacion de indicadores financieros y de gestion, con apoyo
en herramientas de tecnologias de la informacion y por medio de la correlacion de datos
historicos en lo que respecta a la informacién financiera interna y a la del sector y al
enfoque estratégico actual para de esta forma proponer un modelo de cuadro de mando
financiero en una inteligencia empresarial (Bl, por las siglas de la expresion en inglés
business intelligence), lo que les permitié a los directivos hacer ajustes en el plan
estratégico y facilitar la informacion necesaria para la toma de decisiones que favorezcan el
desempefio de la compafiia, tanto desde el punto de vista financiero como del
administrativo mediante el uso de herramientas informéaticas modernas para visualizar el

cuadro de mando financiero propuesto.



Palabras clave: cuadro de mando, inteligencia empresarial (Bl), analisis horizontal y
vertical, costo de oportunidad, contabilidad administrativa, forwards delivery y non-

delivery, tasa representativa del mercado (TRM), bono con cupén, bono sin cupon.

Abstract

Comestibles Dan S. A. is a company located in Itagii, Antioquia Department, which is
dedicated to produce and commercialized food nationally, mainly meat, whose growth in
the last years has permitted been on the thousand biggest companies in Colombia.
(Superintendencia de Sociedades, 2019). The company has had some administrative and
financial changes for which is proposed the implementation of a financial scorecard that
helps to take decisions and follow up the strategy. The purpose of the present investigation
is to perform a study for the structuring and implementation of a financial scorecard
applied to the company and expose its effects on the top management, said process is a
result of obtaining, interpreting, organizing and structuring the financial information of the
company. As well as the effects of daily operations and internal processes on the financial
statements, through the implementation of financial and management indicators supported
by information on technology tools, correlating historical data in regards to the internal
financial information, sector information and current strategic approach, propose a
financial model dashboard on a Business intelligent (B.1), allowing managers to make
adjustments to the strategic plan and provide the necessary information to take decisions
that favor the performance of the company financial and administratively, using modern

computing tools to visualized the financial scorecard proposed.



Key words: balanced scorecard, business intelligence (Bl), horizontal and vertical
analysis, opportunity cost, administrative accounting, forward delivery and non-delivery,

representative market rate, coupon bond, zero-coupon bond.
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1. Introduccion

La presente investigacion busca describir y exponer las etapas necesarias para el proceso de
implementacion de un cuadro de mando financiero aplicado a la empresa del sector de
alimentos Comestibles Dan S. A., firma nacional productora y comercializadora de
alimentos cuya sede principal se encuentra ubicada en el municipio de Itagli, Antioguia.
Este proceso hizo énfasis a las teorias de finanzas corporativas y de igual forma se baso en

los elementos propuestos por Kaplan y Norton (2002) desde la perspectiva financiera.

Desde el punto de vista metodoldgico, el estudio se llevo a cabo a través de la bdsqueda y
la clasificacion de informacion relacionada en investigaciones previas encontradas en bases
de datos académicas, libros y trabajos de grados que hubieran tratado dicha tematica. De
igual forma, se hizo énfasis significativo en la informacion suministrada por la compafiia en
lo que respecta a las perspectivas financieras de sus directivos, en las que se le concede
prioridad a un analisis financiero profundo de la empresa mediante el uso de indicadores.
Uno de los elementos principales para el estudio consistid en tener claridad y veracidad en

la informacion suministrada por la compafiia y la confidencialidad en su uso académico.

La informacion corporativa obtenida constd de los estados financieros de la empresa (de
resultados y de la situacion financiera) segin las normas internacionales de informacion
financiera (NIIF) de los dltimos cuatro afios con corte el 31 de diciembre (2016, 2017, 2018
y 2019), asi como el mayor nivel de detalle disponible de conformidad con la estructura de
contabilidad administrativa de la compafiia. De esta forma se procedié a un diagnostico de
la empresa mediante el apoyo en herramientas de sistemas de informacion con el que se

pudo medir el impacto y el alcance que han tenido las decisiones de los directivos de la
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empresa a través de indicadores, que se pueden observar y gestionar a través de

comparativos historicos, presupuestales y del sector.

Luego de tener toda la informacidn disponible, la tarea radico en organizar y estructurar la
inteligencia empresarial (Bl) del cuadro de mando, para lo que se tuvieron como base las
teorias de finanzas corporativas expuestas por Oscar Le6n Garcia Serna (2003) para la
construccién de un modelo financiero que permitio evaluar los indicadores de acuerdo con
su composicién, su comportamiento historico y la informacion del sector, algunos de los
cuales son de periodicidad anual y otros mensual; de igual forma, para este proceso se
tomaron en consideracion las teorias expresadas en los libros, articulos y trabajos de grado
localizados y referentes a indicadores, herramientas y modelos financieros, asi como teorias

de tratamiento de informacién mediante el uso de bases de datos.

Dado que la gerencia financiera y administrativa absorbe todos los procesos que afectan los
indicadores de control administrativo y financiero y que, ademas, debe velar por el uso
eficiente del capital de trabajo y de los resultados tanto operacionales como no
operacionales que afectan los indicadores financieros y resultados periddicos de la empresa,
como lo es, por ejemplo, el cumplimiento presupuestal, se buscé crear un modelo en la Bl
del cuadro de mando que facilitase el analisis desde la perspectiva de la planeacion

financiera de la empresa, a cargo de la gerencia financiera y administrativa.

La implementacion de un cuadro de mando financiero requiere, en lo fundamental, el
conocimiento de la empresa en su totalidad para toda persona que desee ponerlo en
ejecucion. Cada area de la empresa aporta un valor de operacién para lograr los objetivos
planteados en la estrategia, por lo que a cada area se le deben asignar recursos

(presupuesto) para ejecutar dichas operaciones para de esta forma evaluar y mejorar cada
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proceso en pro de su cumplimiento. Se debe tener en cuenta que, de acuerdo con la
estructura de la empresa, se implementaran indicadores de cumplimiento presupuestal,
mediante los que los directivos tendrdn conocimiento y control de las decisiones

gerenciales que se tomen, con énfasis en los resultados financieros de la organizacion.

En resumen, a los directivos de la compania se les brindara una de las herramientas
financieras mas efectivas para el control presupuestal, el de indicadores y la gestion del
capital de trabajo que les permita facilitar la toma de decisiones en el ambito financiero de
la empresa, lo que les permitird un mayor entendimiento de la informacion suministrada en
el cuadro de mando del BI con sus respectivas actualizaciones periodicas, de conformidad

con sus necesidades.

2. Situacion en estudio — problema

2.1. Contexto

Se estima que el sector de alimentos y bebidas tendrd ventas anuales por mas de
USD29.800 millones en 2023. Por su parte, la demanda de la industria crecera un 6% anual

en los préximos cinco afios (Invest in Bogota, 2020), como se aprecia en el gréafico 1.

Grafico 1 ventas de alimentos procesados en Colombia (2012-2020%)

Fuente: Invest in Bogota (2020)
13



En la clasificacion digital de mercados, las ventas y el crecimiento de las 103 empresas
lideres del sector de productos carnicos (res y cerdo) en 2018, el Grupo Nutresa, con
sus empresas Alimentos Carnicos y Alimentos Zenu, mantuvo un comodo liderazgo,
mientras que La Fazenda ascendid al segundo lugar, al superar al grupo Minerva Foods
con sus empresas Red Carnica y Minerva Colombia. En puestos siguientes se situaron
Cerdos del Valle y Antioquefia de Porcinos, junto con Agropecuaria Los Molinos,
Camaguey, Carnes Casablanca, en la misma posicion con Porcigenes, y Comestibles

Dan (La Nota.com, 2019).

La compafiia objeto de estudio para la propuesta de implementacion del cuadro de
mando financiero, Comestibles DAN S. A., empresa cuya planta principal se encuentra
ubicada en la ciudad de Itagii, departamento de Antioquia, cuenta con una capacidad
instalada para produccion de aproximadamente 2.000 toneladas mensuales, de acuerdo

con el informe de analisis de capacidad presentada por la gerencia de planta.

La firma se encuentra posicionada en el mercado a través de la elaboracion de marcas
propias como Dan y Kirten, entre otras, y con la fabricacion de marcas para terceros
como Exito, Olimpica, D1, Ara y Subway, entre otros (Comestibles Dan S. A., 2014).
Cuenta con mas de 800 personas que laboran entre las areas de logistica, ventas,
administracion y produccién (INFORMA Colombia, 2010). Entre otros datos

interesantes estan los siguientes:

e Esimportadora de materia prima carnica y no carnica y el 69% de su materia prima
se importa de paises como Canada, Estados Unidos, Chile y Perq, lo que refleja una
clara exposicion al tipo de cambio (informacion suministrada por el presidente de la
compaiiia).
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e Atiende cada semana mas de 16.000 clientes en el pais a través de servicios como la
preventa, la promocion comercial (merchandising) y el impulso, la asesoria en el
desarrollo de nuevos productos y conceptos, la distribucion propia y tercerizada y
las alianzas con terceros en cualquiera de dichas actividades (informacion

suministrada por el presidente de la compaifiia).

e Produce mas de 200 referencias elaboradas en carnes frias, derivadas de res, cerdo,

pollo y pavo (segun el informe de ventas mensuales).
2.2. Justificacion

Es importante abordar el tema de implementacion del cuadro de mando financiero
aplicado a la empresa Comestibles Dan S. A. puesto que es una empresa que nacié en el
area metropolitana del valle de Aburrd (Antioquia) y que en los ultimos afios ha ganado
mucha importancia en el mercado de productos céarnicos en Colombia porque se ubica
entre los primeros diez lugares en la clasificacion digital de mercados de dicho sector
(La Nota.com, 2019). Por tales motivos, la implementaciéon de una herramienta
innovadora significaria una ventaja competitiva que facilitaria la toma de decisiones y
responderia con mayor eficiencia ante las situaciones y las variables, tanto internas
como externas, que la puedan afectar para de esta forma poder acceder al conocimiento
econémico y financiero en forma &gil y oportuna que le permita crecer y mejorar la

competitividad econdémica de la compaifiia en el pais.

Este enfoque se debidé a los cambios administrativos y financieros en los que se
encuentra la empresa en estos Gltimos afios, con los que busca ser mas eficiente y eficaz
y cumplir los objetivos presupuestales en el corto plazo y generar valor en el largo

plazo, para lo que se requiere recolectar toda informacion necesaria y crear una
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estructura que les permita a los directivos tener mayor claridad en el momento de tomar

decisiones que afecten el comportamiento financiero de la compafiia.
2.3. Antecedentes

Comestibles DAN S. A. es una empresa colombiana con mas de 50 afios de experiencia
en la produccion y la comercializacion de alimentos procesados. Produce, comercializa
y distribuye alimentos refrigerados, congelados y de larga vida en Colombia y atiende
los diferentes canales del mercado de carnes frias como las cadenas, los almacenes de
descuento duro o fuerte (hard discount), los minimercados, las tiendas, el institucional y
las franquicias, todo ello soportado en una plataforma tecnologica de equipos y
softwares para el manejo integrado de informacion, entre los que se cuenta con uno de
enterprise resource planning (ERP o sistema de planificacion de recursos
empresariales) en el que converge toda la informacion de la totalidad de los procesos de
la empresa y que puede ser integrado a una interfaz de mddulos especificos para las

diferentes areas (némina, logistica, comercial, financiera y contable, entre otras).
2.4. Alcances

Este estudio tendrd aplicacion en la empresa Comestibles Dan S. A., de lItagui,
Antioquia, de la que se requirié tener facilidad para la consecucién de la informacién
historica de la compafiia en cuanto a su estructura administrativa y al desenvolvimiento
financiero en detalle de los dltimos afios para de esta forma poder elaborar e
implementar un modelo de cuadro de mando financiero que permitird hacer
seguimiento a la estrategia y tomar decisiones oportunas y efectivas que vayan

orientadas hacia la creacion de valor y la consolidacion futura de la empresa.
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3. Objetivos, general y especificos, del trabajo de grado
3.1. Objetivo general:

e Elaborar e implementar una propuesta de cuadro de mando financiero de la

compafiia Comestibles Dan S. A. y exponer su aceptacion en la alta direccion.

3.2. Objetivos especificos:

Obtener y compilar toda la informacion tedrica necesaria para plantear las bases de

la estructuracién y los elementos que conformaran el cuadro de mando.

e Organizar y estructurar la informacion financiera y contable de la compaiiia de

acuerdo con la informacién suministrada y su nivel de detalle.

e Implementar un modelo de diagnoéstico financiero de la compafiia mediante el uso

de indicadores, analisis histdrico y presupuestos.

e Proponer una estructura de inteligencia empresarial del cuadro de mando financiero
a la alta direccion, adecuada para el facil manejo de la informacion y la toma de

decisiones para de esta forma medir su aceptacion en la alta gerencia.

4. Marco de referencia conceptual
4.1. El cuadro de mando

El proceso de implementacién de un cuadro de mando financiero dindmico requiere el
conocimiento de diversos conceptos en finanzas, en lo primordial los relacionados con las
finanzas corporativas. Para entender los elementos por tratar en dicho proceso, Kaplan y
Norton (2002) expusieron los objetivos del cuadro de mando integral y sus perspectivas

mediante diversas investigaciones académicas en busca de lo que ellos definieron como “la
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medicion del resultado en la organizacion del futuro” (p.4). De las investigaciones
realizadas se concluye que el cuadro de mando integral complementa los indicadores
financieros de la actuacion pasada con medida de los inductores de actuacion futura, lo que
permite asi proporcionarles a los directivos el equipo de instrumentos para navegar hacia un
éxito competitivo, con lo que se alude a que el cuadro de mando integral posibilita que las
empresas puedan seguir la pista de los resultado financieros, al mismo tiempo que observan
los progresos en la formacion de aptitudes y la adquisicion de los bienes intangibles que

necesitan para un crecimiento futuro.

Segun Kaplan y Norton (2002), los indicadores financieros cuentan la historia de hechos y
acontecimientos pasados, lo que se considera una historia adecuada para las empresas de la
era industrial; sin embargo, concluyeron que dichos indicadores financieros son adecuados
para guiar y evaluar el viaje de las empresas en la era de la informacion. Los autores
también manifestaron que el cuadro de mando integral expande el conjunto de objetivos de
las unidades de negocio mas alla de los indicadores financieros, que los objetivos y los
indicadores del cuadro de mando se derivan de la vision y de la estrategia de una
organizacion y contemplan la actuacion de la organizacion desde cuatro perspectivas, que

se exponen a continuacion:

« Perspectiva financiera: en esta perspectiva se trata el valor de los indicadores
financieros como resumen de las consecuencias econdémicas de acciones que ya
ocurrieron. Las medidas de actuacion financiera indican si la estrategia de una
empresa, su puesta en practica y su ejecucién estan contribuyendo a la mejora del
minimo aceptable (rentabilidad, rendimientos del capital empleado, valor agregado

y flujo de caja).
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X/
L X4

X/
L X4

X/
L X4

Perspectiva del cliente: en la perspectiva del cliente, los directivos indican los
segmentos de clientes y de mercado en los que competird la unidad de negocio.
Aqui se incluyen varias medidas fundamentales o genéricas de los resultados
satisfactorios, que resultan de una estrategia bien formulada e implementada. Los
indicadores fundamentales incluyen satisfaccion del cliente, retencién del cliente,
adquisicion de nuevos clientes, rentabilidad del cliente y cuota de mercado en los

segmentos seleccionados.

Perspectiva del proceso interno: en esta perspectiva los ejecutivos identifican los
procesos criticos internos en los que la organizacion debe ser excelente con el fin de
entregar las propuestas de valor que atraerdn y retendran a los clientes de los
segmentos de mercado seleccionados y de satisfacer las expectativas de destacados
rendimientos financieros de los accionistas. En el enfoque del cuadro de mando
integral se suele identificar procesos totalmente nuevos, en los que la organizacion
deberd ser sobresaliente para satisfacer los objetivos financieros y del cliente, asi

como para incorporar procesos innovadores.

Perspectiva de la formacion y crecimiento: esta perspectiva identifica la
infraestructura que la empresa debe construir para crear una mejora y una
sostenibilidad de largo plazo. La formacion y el crecimiento de la organizacion
proceden de tres fuentes principales: las personas, los sistemas y los procesos de la
compafiia. Para llenar los vacios, los negocios tendran que invertir en la
recualificacion de los empleados (retencidn, satisfaccion, entrenamiento vy
habilidades), potenciar los sistemas y tecnologias de la informacion (disponibilidad

en tiempo real) y coordinar los procedimientos y rutinas de la organizacion.
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Por otra parte, Kaplan y Norton (2002) manifestaron la importancia de las tecnologias
de la informacion, que permiten que las empresas de hoy integren los procesos de
aprovisionamiento y produccién de tal forma que las operaciones se incrementen
gracias a los pedidos de los clientes, y no como resultado de planes de produccion que

empujan a los productos y servicios a través de la cadena de valor.

Un cuadro de mando integral pone énfasis en que los indicadores financieros y no
financieros deben formar parte del sistema de informacion para empleados en todos los
niveles de la organizacion (Kaplan y Norton, 2002), es decir, los empleados de primera
linea han de comprender las consecuencias financieras de sus decisiones y acciones v,
por otro lado, los altos ejecutivos deben comprender los inductores del éxito financiero
a largo plazo, es decir los objetivos, los indicadores, los blancos y las iniciativas. Los
autores también sefialan que las maltiples medidas que se encuentran en un cuadro de
mando integral construido en forma adecuada deben formar una serie de objetivos y
medidas vinculadas, que son, a la vez, consistentes y mutuamente reforzantes (causa y
efecto) y que los enlaces deben incorporar tanto las relaciones de causa y efecto como
las mezclas de las medidas de los resultados y los inductores de actuacion. Un cuadro
de mando integral elaborado de manera apropiada debe contar la historia de la
estrategia de la unidad de negocio. Debe identificar y hacer que sea explicita la
secuencia de hipotesis respecto a la relacién de causa y efecto entre las medidas de los

resultados y los inductores de actuacion de dichos resultados.

Ahora bien, Kaplan y Norton (2002) manifestaron que “Las medidas de resultados, sin
los inductores de actuacion, no comunican la forma en que hay que conseguir los

resultados” (p. 45); por lo tanto, el cuadro de mando integral debe ser una mezcla
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adecuada de resultados (indicadores histdéricos) y de inductores de la actuacién

(indicadores previsionales) de la estrategia de la unidad de negocio.

El presente trabajo hizo énfasis, en lo fundamental, en como estructurar el cuadro de
mando desde la perspectiva financiera, dado que, como lo explican Kaplan y Norton
(2002), los objetivos financieros sirven de enfoque para los objetivos e indicadores en
todas las demas perspectivas del cuadro de mando. El cuadro de mando debe contar con
la historia de la estrategia, de modo que se inicie con los objetivos financieros de largo
plazo y luego se vinculen con la secuencia de acciones que deben realizarse con los
procesos financieros, los clientes, los procesos internos y, por ultimo, con los
empleados y los sistemas, para entregar la deseada actuacion econémica de largo plazo.
Ahora la pregunta seria; ¢coémo vincular los objetivos financieros con la estrategia de la
unidad de negocio?; para responder, Kaplan y Norton (2002) mostraron que para
empezar a desarrollar el cuadro de mando integral, debe haber un dialogo entre el
director general de la unidad de negocio y el director financiero de la corporacién sobre
los objetivos y la categoria financiera concreta de la unidad de negocio, que identificara
el papel de la unidad de negocio de la empresa mediante la exigencia de que la
corporacion tenga una estrategia financiera explicita para cada una de las unidades de

negocio.

Segun Kaplan y Norton (2002), existen tres aspectos financieros para impulsar la

estrategia empresarial:
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» Crecimiento y diversificacion:

» Nuevos productos: un indicador comun para este objetivo es el porcentaje de
ingresos procedentes de nuevos servicios y productos, introducidos durante

un periodo especificado, por ejemplo, de dos a tres afos.

» Nuevas aplicaciones: la utilizacion de productos existentes para nuevas
aplicaciones exige que la empresa demuestre la eficacia de la nueva

aplicacion.

» Nuevos clientes y mercados: hay que saber distinguir acerca de si el
crecimiento de mercado procede de la mejora en competitividad o si se trata

Unicamente del crecimiento del tamano total del mercado.

» Nuevas relaciones: las empresas necesitan distinguir cuél cantidad de sus
ventas procede del ofrecimiento de precios competitivos, frente a las ventas
gue se hacen por méas de su valor nominal o a través de relaciones de largo

plazo como resultado de los servicios en valor afiadido.

» Nueva variedad de productos y servicios: una empresa puede decidir entre
competir mediante el ofrecimiento de precios significativamente bajos o
adoptar una estrategia mas diferenciada con la que se intente cambiar su
variedad de productos y servicios. La compafiia podria medir el crecimiento

en ventas y el porcentaje de ventas totales en el segmento con prima.

» Una nueva estrategia de precios: el crecimiento de los ingresos puede
conseguirse con la elevacion de los precios de los productos y servicios

cuando los ingresos no cubren los costos. Estas situaciones son ahora mas
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faciles de detectar a medida que las empresas ponen en practica el sistema
de costeo basado en actividades (ABC) que les sigue la pista a los costos, los
beneficios e, incluso, a los activos utilizados en los productos, los servicios y
los clientes individuales. La rentabilidad del producto, servicio o cliente o
los porcentajes de clientes o productos no rentables proporcionan sefiales (y
no necesariamente las Unicas) de que seria oportuno cambiar precios o, sobre

todo, acerca del éxito o el fracaso de anteriores estrategias de precios.
> Reduccién de costos y mejora de productividad

» El aumento de la productividad de los ingresos: es poco probable que las
unidades de negocio que se hallan en fase de crecimiento estén muy
enfocadas hacia la reduccion de costos. El objetivo de productividad para las
empresas en la fase de crecimiento debe centrarse en el incremento de los

ingresos.

» Reduccion de los costos unitarios: en el caso de los negocios en fase de
sostenimiento, alcanzar unos niveles de costos competitivos, mejorar los
margenes de explotacion y controlar los niveles de gastos indirectos y de
apoyo contribuird a conseguir mayores ratios de rentabilidad y de
rendimiento sobre las inversiones. Para empresas con un resultado
relativamente homogéneo puede ser suficiente tener como Unico objetivo la

reduccién de costos por unidad.

» Mejorar la mezcla de los canales: una cierta cantidad de pedidos a los
proveedores puede realizarse de forma tradicional, con un empleado de

compras que pedira ofertas a los proveedores externos, seleccionara la mejor

23



y luego procedera a negociar los téerminos de entrega. Por otro lado, el
fabricante puede establecer relaciones de largo plazo con proveedores
homologados y proporcionar un intercambio electrénico de datos (EDI)
entre el proceso de fabricacion y el proveedor. El proveedor acepta la
responsabilidad de suministrar las mercancias solicitadas a tiempo y en
forma directa al proceso de produccion. El costo de una transaccion de tipo
EDI es mucho menor que el de una de compras tradicional que se haya
realizado de manera manual. El mero paso a unos canales de procesos mas
eficientes puede aumentar en forma significativa la productividad y rebajar

costos.

Reducir los gastos de explotacién: los objetivos de reduccion del gasto han
de ser equilibrados en el cuadro por otras medidas, por ejemplo, de grado de
reaccion de los clientes, calidad y actuacién, a fin de que la reduccién de
costos no interfiera con la consecucién de objetivos de servicio al cliente y
de procesos internos. Lo ideal seria que las organizaciones intentaran medir
los resultados producidos a partir de sus recursos de apoyo e indirectos. Se
deberia intentar no limitarse a reducir el gasto y el suministro de estos
recursos, sino aumentar su eficacia (méas clientes, mas ventas, mas
transacciones, mas productos nuevos, mejores procesos), asi como la

eficiencia del trabajo realizado por dichos recursos.

Los analisis de costos basados en actividades proporcionan la vinculacién

entre el gasto de los recursos indirectos, de apoyo y administrativos y las
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actividades y procesos realizados por los mencionados recursos y los

resultados de producen.
» Utilizacion de activos y estrategia de inversion

Objetivos como los rendimientos sobre el capital empleado, los rendimientos sobre
inversiones y el valor afiadido econdémico proporcionan medidas generales del
resultado de las estrategias financieras para aumentar los ingresos, reducir los costos
y aumentar la utilizacion de los activos. Es posible que las empresas deseen,
ademas, identificar los inductores especificos que utilizardn para aumentar la

intensidad de los activos.

e Ciclo de caja: una medida de la eficiencia de la gestion del capital circulante (corriente)
es el ciclo de caja, medido como la suma del nimero de dias de costo de las ventas en
existencias y el plazo de cobro menos el plazo de pago, como se muestra en el gréafico

de ciclo de caja, como se observa en el grafico 2.

Grafico 2 ciclo de caja

Compra de matenias Venta del
primas o mercancia producto
a un proveedor
f Dias en existencias _ Dias que faltan para cobrar
Dias que faltan para pagar Ciclo de caja LT
Pago de los Se cobra el
materiales al dinero del
roveedor cliente
?mmanda)

Fuente: Kaplan y Norton (2002, p. 72)

La empresa adquiere materiales o productos (y en el caso de las empresas

fabricantes, paga a los trabajadores y el coste de la conversion para producir
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productos acabados), el tiempo que transcurre desde que se hacen las compras hasta
que se vende representa la cantidad de tiempo en que el capital esta paralizado en
las existencias. De este puede deducirse la cantidad de tiempo transcurrido desde
que se adquieren los materiales, la mano de obra y otros inputs hasta que hay que
hacer el pago (pago de plazo). El plazo de cobro mide el tiempo que transcurre
desde que se hace la venta hasta que se recibe el pago de los clientes. Asi pues, el
ciclo de caja representa el tiempo necesario para que la empresa convierta los pagos
a los proveedores de inputs, en cobros de los clientes. Algunas empresas operan con
ciclos de caja negativos; pagan a los proveedores después de recibir el dinero de los

clientes (Kaplan y Norton, 2002, p. 71).

Si se ajustan mucho las existencias a las ventas finales, si se les cobra con rapidez a los
clientes y si se negocian unas condiciones favorables de los proveedores, les sera posible

proporcionar y no consumir capital procedente de su ciclo operativo dia a dia.

e Mejorar la utilizacion de los activos: mejorar los procedimientos de inversion o la
productividad de los proyectos de inversion y acelerar dichos procesos permite que los

ingresos procedentes de estas inversiones se realicen con prontitud.

e Disefio, produccion, venta y preparacion: esto exige inversiones considerables en
recursos, que incluyen capital fisico, sistemas de informacion, equipos especializados,
instalaciones de distribucién y otros edificios e instalaciones fisicas. Pero las
inversiones también incluyen capital intelectual y humano, como técnicos expertos,
bases de datos y personal experto en el mercado y los clientes. Si se comparten

conocimiento, clientes y recursos las unidades de negocio incrementarian la
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rentabilidad sobre estas inversiones y mejorarian ingresos al no repetir formas similares

de activos fisicos e intelectuales en las maltiples unidades.

Los rendimientos sobre las inversiones en activos intangibles, como investigacion y
desarrollo, empleados y sistemas, aumentaran también el rendimiento general sobre las

inversiones de una organizacion.

Por ultimo, Kaplan y Norton (2002) plantearon: ¢cémo se puede construir un cuadro de
mando integral que traslade la estrategia a los indicadores? Para responder esta pregunta se

exponen tres principios:

v" Las relaciones de causa y efecto: una estrategia es un conjunto de hipoétesis sobre las
relaciones de causa y efecto, que pueden expresarse con una secuencia de
declaraciones del tipo si...entonces. Cada indicador seleccionado para un cuadro de
mando integral deberia ser un elemento de una cadena de relaciones de causa y
efecto que comunique el significado de la estrategia de la unidad de negocio a la

organizacion.

v" Los resultados y los inductores de actuacion: los inductores de la actuacion reflejan
la singularidad de la estrategia de la unidad de negocio, por ejemplo, los inductores
financieros de la rentabilidad. Un buen cuadro de mando integral debe poseer una
combinacion de indicadores del resultado (efectos) y de inductores de la actuacion
(causas). Los indicadores del resultado sin los inductores de la actuacion no
comunican la forma en que se conseguiran los resultados, ni proporcionan una
indicacion temprana de si la estrategia se esta poniendo en practica con éxito. Por el
contrario. los inductores de la actuacion —como los tiempos de ciclo y las tasas de

defectos— es posible que le permitan a la unidad de negocio alcanzar unas mejoras
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operativas de corto plazo, pero no conseguirdn poner de relieve si las mejoras
operativas han sido traducidas en mayores ventas a clientes existentes y nuevos, en

una actuacion financiera realzada.

v La vinculacion con las finanzas: un cuadro de mando integral ha de poner un fuerte
énfasis en los resultados, en especial los financieros, como los rendimientos sobre el
capital empleado, los rendimientos sobre inversiones o el valor afiadido econémico.
Muchos directivos fracasan en vincular programas como la gestion de la calidad
total, la reduccion de los tiempos de los ciclos, la reingenieria y la delegacién de
poder a los empleados con unos resultados que influyan en forma directa en los
clientes y en la rentabilidad empresarial: “los caminos causales de todos los
indicadores de un cuadro de mando deben estar vinculados con los objetivos

financieros” (Kaplan y Norton, 2002, p. 48).

Ahora bien, si se fija el enfoque en el proceso de implementacion del cuadro de mando con
énfasis, como antes se menciond, en la perspectiva financiera, se hace necesario construir
dichos indicadores, para lo cual es necesario organizar y estructurar la informacion
financiera de la compafiia objetivo para de esta forma calcular los indicadores y para ello se
parti6 de los estados financieros; Berk y DeMarzo (2008) definieron los estados financieros
como reportes de contabilidad que emite en forma periddica una empresa y que contienen
informacidn sobre su desempefio en el pasado. Entre los estados financieros expuestos por

los autores estan:
4.2. Balance general

El balance general relaciona los activos y pasivos de una empresa, con lo que ofrece un

panorama rapido de la posicion financiera de la organizacion en un punto dado del tiempo
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(Berk y DeMarzo, 2008). Se divide en dos partes o lados: en el izquierdo estan los activos
y en el derecho los pasivos. Entre los activos estan: efectivo, inventario y propiedades,
planta y equipo, ademés de otras inversiones de la compafiia; los pasivos muestran las
obligaciones de la empresa con los acreedores. En el lado derecho del balance general
también se muestra el capital de los accionistas, que es la diferencia entre los activos y
pasivos de la firma y que es una medida contable del beneficio neto de ella. Los activos que
aparecen en el lado izquierdo presentan la forma en que la compariia usa su capital (sus
inversiones) y en el derecho se resumen las fuentes del capital o el modo en que la empresa
obtiene el dinero que necesita (Berk y DeMarzo, 2008). Debido a la forma en que se calcula
el capital de los accionistas, los lados izquierdo y derecho deben estar balanceados de la

siguiente manera:
Activos = pasivos + capital propio (o patrimonio)

Respecto a los activos, Berk y DeMarzo (2008) indicaron que se dividen en el circulante (o
corriente) y el fijo. EI primero estd formado por efectivo o activos que podrian convertirse
en efectivo en el término de un afio (efectivo, inventarios y cuentas por cobrar) y la primera
categoria de activos fijos son los terrenos, la planta y el equipo, que incluyen activos tales
como propiedades inmobiliarias 0 maquinaria que producen beneficios tangibles por mas
de un afo. La empresa disminuye el valor de los activos fijos (que no sean terrenos) a lo
largo del tiempo de acuerdo con un programa de depreciacion que depende de la vida util
del activo. La depreciacion no es un gasto real de efectivo que la empresa pague; es una
manera de reconocer que los edificios y los equipos se utilizan y por ello valdran menos
cuanto mas envejezcan (Berk y DeMarzo, 2008). El valor en libros de un activo es igual a

su costo de adquisicion menos la depreciacion acumulada. El terreno, la planta y el equipo
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muestran el valor total en libros de dichos activos. Otros activos de largo plazo incluyen
propiedades tales como terrenos que no se utilizan en las operaciones de negocios, costos
de arranque relacionados con nuevos negocios, marcas registradas y patentes y terrenos

destinados a la venta.

En lo que tiene que ver con los pasivos, se dividen en el circulante (o corriente) y el de
largo plazo (fijo). Los pasivos circulantes son los que seran cubiertos o cancelados en el
término de un afo y entre ellos estan las cuentas por pagar a proveedores de productos y
servicios al crédito, la deuda de corto plazo y los vencimientos actuales de deudas de largo
plazo, los salarios y los impuestos por pagar y los ingresos diferidos o no devengados, que
son los que se han recibido por productos que todavia no se han entregado (Berk y
DeMarzo, 2008). Por su parte, los pasivos a largo plazo los definen Berk & DeMarzo
(2008) como los que se extienden mas alla de un afio y entre ellos estan la deuda de largo
plazo, que es todo préstamo o deuda con vencimiento mayor de un afio. Cuando una
empresa necesita fondos para adquirir un activo o hacer una inversién, puede obtenerlos por
medio de un préstamo de largo plazo. También estan los arrendamientos de capital, que son
contratos de arrendamiento de largo plazo que obligan a la compafia a hacer pagos
regulares a cambio del uso de un activo y permiten que una empresa utilice un activo por
medio de pago de arriendo a su propietario. Berk y DeMarzo (2008) indicaron que también
hacen parte del pasivo de largo plazo los impuestos diferidos, que son los que se adeudan y
gue no se han pagado. “Por lo general, las empresas generan dos tipos de estados
financieros: uno que funge como reporte de finanzas y otro para propdsitos fiscales” (p.
24). En ocasiones, las reglas para los dos tipos de estados difieren. Los pasivos por

impuestos diferidos por lo general ocurren cuando la utilidad para propdésitos financieros de
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la compafia supera la utilidad para propositos fiscales. Debido a que los impuestos
diferidos han de pagarse alguna vez, en el balance general aparecen como pasivo de largo

plazo.

El capital de los accionistas (patrimonio) se entiende como la diferencia entre los activos de
la empresa y sus pasivos. También se denomina valor en libros del capital propio o de los
accionistas. Como se dijo antes, representa el beneficio neto de la empresa desde una

perspectiva de contabilidad.

Berk y DeMarzo (2008) expusieron que muchos de los activos que se listan en el balance
estan valuados con base en su costo historico y no con su valor verdadero actual; de igual
forma, muchos de los activos de valor de la empresa no aparecen en el balance general. Por
ejemplo, la experiencia de los empleados de la compafiia, la reputacion de ella en el
mercado, las relaciones con sus clientes y proveedores y la calidad de su equipo
administrativo son activos que aumentan el valor de la empresa pero que no aparecen en el
balance. Por estas razones, el valor en libros del capital de los accionistas es una evaluacion
inexacta del valor real del capital de los accionistas de la empresa. Es decir, no es
sorprendente que sea frecuente que difiera mucho de la cantidad que los inversionistas
estan dispuestos a pagar por el capital de los accionistas. El valor total en el mercado del
capital de los accionistas de una empresa es igual al precio en el mercado por accién
multiplicado por el nimero de acciones, que se conoce como capitalizacion de mercado
(Berk y DeMarzo, 2008). Los autores indicaron que el valor en el mercado de las acciones
de una empresa no depende del costo histdrico de sus activos, sino de lo que los

inversionistas esperan que produzcan en el futuro. Es frecuente que las empresas exitosas
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obtengan préstamos que superan el valor en libros de sus activos porque sus acreedores

reconocen que el valor de mercado de dichos activos es mucho maés alto.

Ahora, Berk y DeMarzo (2008) se plantaron el siguiente interrogante ¢qué es lo que se
aprende del andlisis del balance general de una empresa? Aunque el valor en libros del
capital de los accionistas de una empresa no es un estimador apropiado de su valor
verdadero como negocio en operacion, en ocasiones se emplea como indicador del valor de
liquidacion de la empresa, que es el valor que quedaria si sus activos se vendieran y sus
pasivos se pagaran. A continuacion, los autores analizan el balance general de sus activos
para estimar el valor de una compafiia, su apalancamiento y las necesidades de efectivo en

el corto plazo.
4.2.1. Razdn de deuda al capital

Es comun utilizar la razén de deuda a capital para evaluar el apalancamiento de una
compafiia. Esta razdn se calcula con la division de la cantidad total de la deuda de corto y la
de largo plazo (que incluye los vencimientos actuales) entre el total del capital propio de los
accionistas. Esta razdn se calcula con el uso de cualquiera de los valores, en libros o de

mercado, del capital de los accionistas y la deuda. La férmula es:

deuda total
capital propio (patrimonio)

Razén de deuda a capital =

Por otra parte, Nava Rosillon (2009) hizo un resumen de algunas razones mediante las que
se puede analizar el balance general de una compaiiia, entre las que estan los indicadores

de liquidez como:
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4.2.2. Razodn circulante (o corriente)

La razon circulante permite determinar la capacidad de la empresa para cancelar sus deudas
en el corto plazo y se es el cociente entre los activos y los pasivos circulantes. Cabe
considerar que una organizacion, al presentar problemas financieros, comienza a
implementar medidas como cancelar sus compromisos con mayor lentitud o a solicitar
préstamos a la banca; de esta manera, el pasivo circulante se incrementa con mayor rapidez
y se ubica por encima del activo circulante, lo que implica que la razén circulante comience
a disminuir y resulta desfavorable para cualquier actividad empresarial; es el indicador de

liquidez y solvencia mas confiable porque expresa la tenencia de efectivo.

activo circulante

Razoén circulante = - p
pasivo circulante

4.2.3. Razdn de la prueba acida

La razdn de la prueba acida mide la suficiencia 0 no que posee la empresa para pagar en
forma inmediata sus deudas en un momento dado; es similar a la razén circulante, excepto
que excluye el inventario, que es un activo menos liquido que el resto de los activos

circulantes. &

activo circulante — inventarios

Razén de la prueba acida = - -
pasivo circulante

Nava Rosillon (2009) hizo énfasis en que la importancia de determinar los indicadores de
liquidez en una empresa radica en que proporcionan la informacién acerca del nivel de
liquidez que ella posee pues se puede presentar una situacion de iliquidez en la que la
organizacion no dispone de efectivo para la cancelacion de sus obligaciones, situacion que

es contraproducente en cuanto al alcance de los objetivos de la gestion financiera.
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La iliquidez acarrea consecuencias que implican limitaciones en la capacidad de pago de
deudas y en el proceso de toma de decisiones financieras acertadas, disminucion del nivel
de actividades operativas y venta forzada de activos necesarios para el proceso productivo,
a lo que se auna que se pueden producir una disminucién en la rentabilidad, el
desaprovechamiento de oportunidades de expansion y el descontrol en las operaciones y en

inversiones y hasta puede llevar la empresa a la quiebra (Nava Rosillon, 2009).
4.3. El estado de resultados

Segun Berk y DeMarzo (2008), el estado de resultados relaciona los ingresos y los egresos
de la compafia durante cierto periodo. El ultimo renglon, el de abajo, del estado de
resultados, muestra la utilidad neta de la empresa, que es una medida de su rentabilidad
durante el periodo. En ocasiones, el estado de resultados se denomina estado de pérdidas y
ganancias, o estado PyG, y la utilidad neta también se conoce como las ganancias o el
ingreso neto de la empresa. En tanto que el balance muestra los activos y pasivos de la
empresa en un momento dado del tiempo, el estado de resultados presenta el flujo de los
ingresos y egresos generados por los activos y pasivos entre dos fechas (Berk y DeMarzo,

2008).

Existen dos tipos de presentaciones del estado de resultados: por costeo absorbente y por

costeo variable.

¢ Costeo absorbente: el costeo absorbente es un método de costeo de inventarios en el
que todos los costos variables de manufactura y todos los costos fijos de
manufactura se incluyen como costos inventariables. Es decir, el inventario absorbe
todos los costos de manufactura. Los estados de resultados basados en el costeo

absorbente no necesitan diferenciar entre los costos fijos y los variables y, ademas,
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utiliza el formato de la utilidad bruta, que mide la cantidad que puede cobrar una
compafiia por sus productos, mas alld del costo por adquirirlos o producirlos
(Horngren, Datar y Madhav, 2012). A continuacion, se observa un ejemplo del

formato de estado de resultados por costeo absorbente.
Ingresos brutos
- devoluciones
= ingresos operacionales
- descuentos
= ingresos netos
- costo de materia prima
- costo de mano de obra directa
- costos indirectos de fabricacion
= utilidad bruta
- gastos de administracion
- gastos de ventas
- gastos logisticos o de distribucion
= Utilidad Operacional (UAII)
+ ingresos financieros
- gastos financieros

= utilidad antes de impuestos (UAI)
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- impuestos netos (de renta y diferido)

= utilidad neta

Presentacion estado de resultados por costeo absorbente. Fuente: elaboracidn propia
Ahora bien, se obtiene lo siguiente al analizar algunos rubros del estado de resultados:

= Utilidad bruta: subtotal que queda luego de restar los costos de los ingresos
operacionales. Es el primer subtotal que se encuentra en un estado de pérdidas y

ganancias (P y G) cuando se revisa en forma descendente (Mejia M., s.f.).

= Gastos de operacion (de administracion, logisticos y de ventas): son los que
genera la operacion ordinaria del negocio y no se relacionan en forma directa con
los bienes o los servicios que se venden. La depreciacion y la amortizacion no son
un gasto real en efectivo, sino que representan una estimacién de los costos en que
se incurre por el uso y baja u obsolescencia de los activos de la empresa (Berk y

DeMarzo, 2008).

= Utilidad antes de impuestos (UAI) y utilidad neta: de la UAII se deduce el
interés que se paga por la deuda vigente, lo que da como resultado la UAI; luego se
deducen los impuestos corporativos a fin de determinar la utilidad neta, que
representa las ganancias totales de los tenedores del capital de la empresa (Berk y

DeMarzo, 2008).

Berk y DeMarzo (2008) afirmaron que el estado de resultados proporciona informacion
muy U(til relacionada con la rentabilidad del negocio de una empresa y la manera en que se

relaciona con el valor de sus acciones.

36



¢+ Costeo variable: el costeo variable es un método de costeo del inventario en el que
todos los costos variables de manufactura (directos e indirectos) se incluyen como
costos inventariables. Todos los costos fijos de manufactura se excluyen de los
costos inventariables y, en lugar de ello, se tratan como costos del periodo en el que
se incurre en ellos. El estado de resultados basado en el costeo variable emplea el
formato del margen de contribucién, que indica la proporcién de los ingresos de una
compafiia que estd disponible para cubrir los costos fijos. La distincion entre los
costos variables y los costos fijos es fundamental para el costeo variable y se pone
de relieve a través del formato del margen de contribucién (Horngren, Datar y
Madhav, 2012). En la figura 2 se observa un ejemplo del formato de estado de

resultados por costeo variable.
Ingresos brutos
- devoluciones
= ingresos operacionales
- descuentos
= ingresos netos
- costos y gastos variables
= margen de contribucién
- costos y gastos fijos
= utilidad operacional (UAII)

+ ingresos financieros
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- gastos financieros
= utilidad antes de impuestos (UAI)
- impuestos netos (de renta y diferido)
= utilidad neta
Estado de resultados de forma variable. Fuente: elaboracién propia

Un costo variable se modifica en su totalidad en proporcion con los cambios relacionados
con el nivel de actividad o volumen total. Un costo fijo se mantiene estable en su totalidad
durante cierto periodo, a pesar de los amplios cambios en el nivel de actividad o volumen
total. Los costos se definen como variables o fijos con respecto a una actividad especifica y

durante un periodo determinado (Horngren, Datar y Madhav, 2012).

Berk y DeMarzo (2008) expusieron algunas razones que se usan con frecuencia para

evaluar el desempefio de una empresa, entre las que se encuentran:
4.3.1. Margen operacional

El margen de la operacion de una empresa es la razon entre la utilidad de operacion,
también Ilamada utilidad antes de impuestos e intereses o UAII (EBIT, por sus siglas en
inglés), y las ventas totales. EI margen de la operacion revela cuanto gana una compaiiia,
antes del interés y los impuestos, por cada peso de ventas; en otros términos, es lo que le
queda para cubrir la carga financiera, impositiva y generar utilidades para los accionistas,

luego de haber cubierto los costos y los gastos operacionales.

utilidad operacional
ventas netas

Margen operacional =
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4.3.2. Margen de la utilidad neta (margen neto)

El margen de la utilidad neta es la razon entre la utilidad neta y las ventas totales. El
margen de la utilidad neta muestra la proporcion de cada peso de ingreso que esta
disponible para los tenedores del capital de la empresa una vez que ella ha cubierto
intereses e impuestos, después de haber tenido en cuenta el cargo por costos y gastos y de

haber incluido los ingresos no operacionales.

utilidad neta

Margen de la utilidad neta =
ventas netas

4.3.3. Margen bruto

El margen bruto de una empresa es la razén entre la utilidad bruta y las ventas totales. El
margen bruto revela cuanto gana una compafiia, antes de gastos (operacionales y no
operacionales), ingresos no operacionales e impuestos, por cada peso de ventas, es decir, Si

se descuentan de las ventas netas el costo de venta del periodo.

utilidad bruta
ventas netas

Margen bruto =

Berk y DeMarzo (2008) indicaron que es frecuente que los analistas financieros calculen
las utilidades de una empresa antes de los intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion, o UAIIDA (ebitda en inglés). Debido a que la depreciacién y la amortizacion
no son gastos en efectivo de la empresa, la UAIIDA refleja el efectivo que una compafiia ha

percibido por sus operaciones y que puede representar la caja operativa o la caja que debe
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gestionar la organizacién segun el modelo de negocio y las politicas de ventas y pago a

proveedores establecidas por la empresa.

En las empresas con frecuencia se conoce la UAIIDA como ebitda debido a sus siglas en
inglés, que se calcula al sumar a la utilidad operacional las depreciaciones y las
amortizaciones. Asi, al igual que con la utilidad de la operacion o utilidad operacional se

calcula el margen operacional, con el ebitda se obtiene el margen de ebitda.
4.3.4. Margen de ebitda

El margen de ebitda de una empresa es la razén entre el ebitda y las ventas totales. El
margen de ebitda revela cuanto gana una compafiia, antes de los intereses, impuestos,

depreciacidn y amortizacién, por cada peso de ventas en un periodo determinado.

ebitda
ventas netas

Margen de ebitda =

Existen otros indicadores que parten de la infromacion suministrada por el estado de

resultados, entre los que se encuentran:
4.3.5. Margen utilidad antes de impuestos (UAI)

El margen de UAI de una empresa es la razon entre la utilidad antes de impuestos (UAI) y
las ventas totales. EI margen UAI revela cuanto gana una compafiia antes de los impuestos,
por cada peso de ventas, es decir, es lo que le queda para cubrir la carga impositiva luego

de haber cubierto los costos, los gastos y haber incluido los ingresos no operacionales.

UAI
ventas netas

Margen utilidad antes de impuestos =
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4.3.6. Cobertura de intereses

Berk y DeMarzo (2008) expresaron que los acreedores con frecuencia evallan el
apalancamiento de una empresa con el calculo de la razon de cobertura sobre intereses. Las
razones comunes consideran la utilidad de operacion, UAII, o UAIIDA, como un multiplo
de los gastos que la compafiia hace por concepto de interes, es decir, que relaciona el
beneficio antes de intereses e impuestos obtenido con el importe de los gastos financieros
asociados con el uso de la deuda. Si dicho indicador esta por debajo de 1, indica que la
empresa no se encuentra en la capacidad de cubrir los gastos financieros generados por la
deuda. Como es logico, la solvencia serd mayor cuanto mas elevado sea este indicador

(Medina Hernandez y Correa Rodriguez, 2010).

UAII

Cobertura de intereses = ———
intereses

Por otra parte, existen otros indicadores financieros que parten tanto del balance general

como del estado de resultados, como son los de rotacion.
4.3.7. Indicadores de rotacion

Berk y DeMarzo (2008) indicaron que se puede utilizar informacion combinada del estado
de resultados y del balance general de una empresa para medir la eficiencia con que ella
utiliza su capital neto de trabajo. Por ejemplo, las cuentas por cobrar de la compafiia se
expresan en términos del numero de dias equivalentes a las ventas que representan y que

reciben el nombre de nimero de dias de cuentas por cobrar.

Nava Rosillon (2009) expuso algunos indicadores para andlisis financiero desde la
perspectiva de la eficiencia en la actividad empresarial, para lo que expresé que el analisis
financiero permite medir la eficiencia con la que una organizacion utiliza sus activos y
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otros recursos mediante los denominados indicadores de eficiencia o actividad, que estan
enfocados, en lo esencial, a determinar la celeridad con la que cuentas especificas se
transforman en ventas o efectivo; es decir, son valores que muestran qué tan efectivamente
se manejan los inventarios, las cuentas por cobrar, el proceso de cobranzas y las cuentas por

pagar. Entre dichos indicadores estan:
Rotacion de activos

Es un indicador de productividad que mide cuantos pesos se genera en ventas netas por
cada peso invertido en activo total (Instituto Nacional de Contadores Publicos, s.f.). En el

caso de la rotacion de activos fijos se mide su productividad.

» . ventas netas
Rotacion de activos =

activo total

ventas netas

Rotacion de activos fijos = - —
activo fijos

Rotacion de cuentas por pagar

Segln Gitman (2003), el periodo promedio de pago o nimero de dias de cuentas por pagar

se calcula de la misma manera que el periodo promedio de cobro.

Numero de dias de cuentas por pagar

cuentas por pagar

~ promedio de compras diarias

cuentas por pagar
compras anuales
360

Numero de dias de cuentas por pagar =
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compras anuales

Rotacién de cuentas por pagar (veces) =
cuentas por pagar

La dificultad para calcular esta razén proviene de la necesidad de encontrar compras
anuales, un valor no disponible en estados financieros publicados. Por lo comun, las
compras se estiman como un porcentaje dado del costo de ventas (Gitman, 2003). Otra
forma de calcular las compras del periodo es mediante los movimientos de inventarios a

través de la férmula del costo de mercancia vendida:

Costo de mercancia vendida

= inventario inicial + compras netas — inventario final

Al despejar en la férmula se obtiene:

Compras netas
= inventario final + costo de mercancia vendida

— inventario inicial

Rotacion de inventarios

Nava Rosillon (2009) sefial6 que un aspecto de singular importancia radica en que los
inventarios, en cualquier organizacion, constituyen la cantidad minima de productos o
articulos disponibles que se requiere para satisfacer la demanda de los clientes, lo que
denota la relevancia de determinar la rotacion de inventarios, que mide la liquidez del

inventario disponible; es decir, refleja la capacidad de la gerencia de convertir de manera
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eficiente el inventario en efectivo o cuentas por cobrar. Segun Nava Rosillén (2009), es un
indicador que expresa el niUmero de veces que se rota el inventario en un afio; mientras
mayor sea la rotacion del inventario significa que en la empresa se gestiona con eficiencia y
que se mantiene en forma permanente mercancia nueva, aungue cabe aclarar que cada tipo
de producto es diferente y cada empresa y cada sector se comportan de forma distinta; no
obstante, si se puede afirmar que la rotacion ideal deberia acercarse al tiempo minimo
requerido para reemplazar los inventarios vendidos y que lo importante es que un producto
no permanezca en el inventario mas tiempo de lo necesario (Gerencie.com, 2017). Por ello,
la rotacion de inventarios permite conocer su manejo y detectar las ineficiencias que

puedan existir en su gestion.

costo de ventas

Rotacién de inventarios = — -
inventarios

inventarios

Numero de dias de inventarios = - —
promedio de compras diarias

Rotacion de cuentas por cobrar

Por otra parte, Nava Rosillén (2009) expres6 que la rotacién de las cuentas por cobrar
proporciona informacién acerca de la cantidad de veces que se cobran, en promedio, las
ventas a crédito durante un periodo especifico, de modo que su saldo se convierta en
efectivo. En tanto, el periodo promedio de cobro se refiere a la cantidad de tiempo
promedio en que una empresa recupera sus ventas a crédito; es decir, el nimero de dias en
que el efectivo generado de las ventas a crédito permanece en manos de los clientes. El

periodo promedio de cobro o niumero de dias de cuentas por cobrar, por lo general, es de 30
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dias; si este indicador alcanza una desviacion significativa respecto al promedio es
desfavorable para la empresa porque que puede sugerir ineficiencias en las politicas de
crédito y de cobro; ademas, cabe resaltar que la gestion de cartera debe ser una politica de
primer orden en la empresa dado que de la eficiencia con que se administre depende el
aprovechamiento de los recursos de la compafiia. La rotacion de cartera debe ser mas
acelerada que la rotacion de cuentas por pagar o, al menos, igual. No se puede considerar
que mientras a los clientes se les da créditos a 30 dias, los proveedores solo lo concedan a
15 dias; de suceder asi, se estaria en una desventaja financiera puesto que mientras la
empresa financia a sus clientes, debe pagar de contado o a muy corto plazo a sus

proveedores (Gerencie.com, 2017).

ventas a crédito

Rotacién de cuentas por cobrar =
cuentas por cobrar

Numero de dias de cuentas por cobrar

cuentas por cobrar

promedio de ventas diarias

4.3.8. Razdn de: deuda, patrimonio, pasivo circulante y pasivo de largo plazo

Nava Rosillon (2009) de igual forma expone indicadores para el analisis financiero desde el
punto de vista del apalancamiento de la empresa y expresé que la situacion de
endeudamiento de una empresa indica el monto de dinero que terceros aportan para generar
beneficios en una actividad productiva. Esto se traduce en que el nivel de deuda de una
compafiia esta expresado por el importe de dinero proveniente de personas externas a la

empresa, llamadas acreedores, cuyo uso estd destinado a la obtencion de utilidades. Entre
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los indicadores de endeudamiento mas destacados se incluyen las razones de pasivo

circulante, de pasivo total y de pasivo de largo plazo.

pasivos totales
activos totales

Razén de pasivo total =

pasivo circulante

Razon de pasivo circulante = -
pasivos totales

pasivos de largo plazo

Razon de pasivo de largo plazo = -
pasivos totales

Para Nava Rosillon (2009), la razén de pasivo total refleja la proporcién de activos totales
financiados por los acreedores de la empresa y mientras mas alto sea su valor significa que
los acreedores han aportado una gran suma de dinero para las operaciones empresariales,

con lo que esperan obtener beneficios.

La razon de pasivo circulante o corriente, también conocida como concentracion del
endeudamiento de corto plazo, se interpreta si se considera que, en la medida que se
concentra la deuda en el pasivo corriente, se atenta contra la liquidez, y si la concentracién
es la contraria, se presenta mayor solvencia y el manejo del endeudamiento es a mas largo
plazo (Instituto Nacional de Contadores Publicos, s.f.), la concentracion del endeudamiento
a corto plazo va a depender de las caracteristicas especificas de cada empresa y del sector
para su control a través de pardmetros y dependiendo de la politica de la compafiia, con el

fin de buscar un equilibrio entre el corto y el largo plazo, por lo que dicho indicador entrega
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una idea general de la presion que hay frente al flujo de fondos por cuenta de las

obligaciones en el corto plazo (Lopez Angel y Sierra Naranjo, s.f.).

La razén de pasivo a largo plazo a pasivo total indica la proporcion de los pasivos totales
contraida por obligaciones que deben ser canceladas en un lapso mayor de un afo; algunas
empresas amplian dichos créditos en muchos casos a perpetuidad, es decir, proceden

mediante una financiacidén permanente de recursos.

Por otra parte, la razon de deuda tiene una contrapartida por la naturaleza del balance, es
decir, es el complemento del indicador de endeudamiento, que es la porcion de las
inversiones que se financia con patrimonio y se conoce cémo razon del capital propio
(patrimonio) con el total de activos, también Ilamado indice de solvencia, que mide la
cantidad de los activos totales que se financia con recursos de los duefios o socios, es decir,

es el indice que refleja el nivel de propiedad (L6pez Angel y Sierra Naranjo, s.f.).

patrimonio
activos totales

Razén de patrimonio =

La estructura financiera de la empresa se entiende como la combinacion de deuda y
recursos propios que se precisa para financiar las necesidades de inversion (Ortega de la
Poza, 2007). Es decir, que los indicadores de razén de pasivo total y de patrimonio van a
depender de las decisiones de los directivos de las empresas conforme intentan buscar el
equilibrio adecuado desde su punto de vista y andlisis. Ortega de la Poza (2007) expreso
que el principal beneficio de la deuda es que los intereses son deducibles de la base
imponible del impuesto, ademas, afirmo que la teoria del equilibrio de la estructura

financiera reconoce que los ratios de endeudamiento objetivo puede variar de empresa a
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empresa. Las compafias no pueden reaccionar de inmediato ante los acontecimientos
imprevistos que les apartan de los ratios objetivo de endeudamiento, por lo que existen
diferencia entre las ratios de endeudamiento previstas y las reales (Ortega de la Poza,
2007). Cabe resaltar que un incremento de la razon de pasivo total por efectos de una deuda
financiera significa un aumento de los pasivos financieros de la empresa para financiar sus
activos, lo que tendria incidencia en el flujo de caja, dado que la organizacion debe pagar
intereses por la deuda contraida, lo que reduce asi el flujo de caja para el accionista y, por

ende, la gestion de tesoreria de la compaiiia.

Cuando se tiene la informacion del balance general en mayor detalle, se plantean algunos

indicadores a partir del balance general de una empresa como:

e Relacion entre la deuda financiera y el total de pasivo: es la porcion del pasivo que

corresponde a las obligaciones financieras.

deuda financiera
pasivos totales

Razén de deuda financiera a pasivo =

e Relacion entre la deuda financiera y el total de activo: mide la participacién de las
entidades financieras en la inversion de la empresa (Lopez Angel y Sierra Naranjo,

s.f.).

deuda financiera
activos totales

Razén de deuda financiera a activo =

48



4.3.9. Indicadores de rentabilidad (ROA, ROE y RAN)

En cuanto a los indicadores de rentabilidad, tienen que ver con el rendimiento de los activos
y el patrimonio; en lo que respecta a lo primero, se tiene que estd enfocado a medir la
efectividad con que se utilizan los activos necesarios para el proceso de produccion; esto se
traduce en la proporcion de las ganancias obtenidas por la empresa, dada su inversion en

activos totales (activos circulantes + activos fijos) (Nava Rosillon, 2009).

utilidad neta

Rendimiento de los activos (ROA) = -
activos totales

Por otra parte, Garcia Serna (2003) defini6 la utilidad operacional después de impuestos
(UODI o NOPAT, por sus siglas en inglés) como la utilidad producida por los activos netos
de operacion, que se calcula al restar los impuestos de la utilidad operacional (UAII). Es
pertinente aclarar que en la utilidad operacional después de impuestos (UODI) se tienen en
cuenta todos los impuestos, sin considerar el hecho de que la empresa tenga o no tenga

deuda (Garcia Serna, 2003):
UODI = UAII (1 —1t)
Donde t es la tasa de impuestos.

Garcia Serna (2003) mostrd un indicador al que denominé rentabilidad del activo neto o

RAN (ROIC, por sus siglas en inglés), que se calcula como:

UuobDI
activos netos de operacion

Rentabilidad del activo neto (RAN) =

El autor afirma que cuando se incurre en el crédito de los proveedores de bienes y servicios

con la consecuente pérdida del descuento financiero (pronto pago), esto queda registrado
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como un mayor valor de las compras, los costos y los gastos, lo que afecta el costo de venta
y no los gastos financieros, que seria lo l6gico, lo que significa que la UODI es solamente

el premio por el riesgo asumido por los acreedores financieros y los socios.

Lo anterior se entiende si se tiene en cuenta el esquema del balance general, en el que los
activos se visualizan en el lado izquierdo y el pasivo y patrimonio en el lado derecho.
Mientras que el patrimonio es la parte del balance que corresponde a los socios, en los
pasivos se encuentran las obligaciones financieras de corto y de largo plazo y las cuentas
por pagar a proveedores de bienes y servicios; las ultimas, como antes se dijo, quedan
registrados en el costo de venta; por lo tanto, no se incluyen en los activos netos de
operacion, dado que los ultimos son los “activos financiados por quienes realmente son

premiados por la UODI” (Garcia Serna, 2003, p. 79).

Otro indicador es el denominado rendimiento sobre el patrimonio o capital, que muestra, en
términos porcentuales, las ganancias generadas dado el capital aportado por los accionistas
0 propietarios del negocio (Nava Rosillon, 2009). La rentabilidad del patrimonio refleja el
atractivo para el propietario y recoge el efecto de los dos riesgos que él corre por poseer la
empresa, que son el operativo y el financiero (Garcia Serna, 2003). Para el autor, el primero
es el riesgo inherente a la actividad que la empresa desarrolla, las caracteristicas de su
entorno competitivo, su tamarfio, su estructura de costos, su exposicion a cambios en las
variables econdmicas y su organizacion, entre otros factores, todo lo cual esta asociado con
la eventual volatilidad o incertidumbre de su utilidad operativa; por otra parte, definié el
riesgo financiero como el que implica tomar deuda, porque se afecta la estructura financiera

de la compafiia.
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utilidad neta

Rendimiento del patrimonio (ROE) = ; -
patrimonio

Dado que la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) es el premio que reciben los
propietarios o accionistas por los dos riesgos que corren; en un caso en el que el propietario
no hubiera recurrido a endeudamiento, la maxima rentabilidad que puede obtener seria la
misma del activo neto (RAN), es decir, el premio por el riesgo operativo (Garcia Serna,

2003). Por lo tanto, para el calculo del premio por el riesgo financiero se tiene:
Premio delriesgo financiero = ROE — RAN

Si se contintia con los indicadores de rentabilidad, hay que mencionar que mezclan tanto
informacidén del balance general como del estado de resultados y ha de tenerse en cuenta
que la rentabilidad del activo refleja el atractivo de la empresa como tal, con independencia
de cdmo esté financiada (Garcia Serna, 2003), de modo que se debe entrar a analizar mas
en detalle el valor que deberia estar en el denominador, es decir, los activos (lado izquierdo
del balance) y pasivos (lado derecho del balance) que en realidad hacen parte de la

operacion que le permite a la empresa generar resultados.

Otro concepto para tomar en consideracion para los indicadores financieros que han de
manejarse en el cuadro de mando financiero es el de capital de trabajo neto operacional
(KTNO), que Garcia Serna (2003) definié como el valor de los recursos requeridos en una

empresa para operar.
4.4. Capital de trabajo neto operacional

Para entender con mayor claridad el concepto, se debe comprender que se desglosa en dos
partes; la primera corresponde al capital de trabajo (KTO), que estd conformado por las

cuentas por cobrar de las ventas de la empresa (CxC) y los inventarios.
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KTO = CxC + inventario

“Desde el punto de vista operativo, la verdadera cantidad de dinero que una empresa
requiere para llevar a cabo sus operaciones es la necesaria para financiar sus inversiones en

cuentas por cobrar e inventarios” (Garcia Serna, 2003, p. 107).

Entonces, como antes se menciond, el Unico grupo de cuentas que en el pasivo corriente
estd asociado por medio de relacion de causa y efecto con las operaciones es el que
corresponde a las cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios (PByS) vy, por lo
tanto, lo que ellos financian debe restarse del KTO para obtener el capital de trabajo neto

operacional o KTNO (Garcia Serna, 2003).
KTNO = CxC + inventario — PByS

Como antes mostrd, en los indicadores financieros, como el margen operacional, que
relaciona la utilidad operacional con las ventas, se encuentra un inductor que permite
relacionar el capital de trabajo neto operacional (KTNO) con las ventas netas, que se
conoce como productividad del capital de trabajo (PKT). Garcia Serna (2003) expresé que
dicho inductor hace posible determinar de cual manera la gerencia de la empresa esta
aprovechando los recursos comprometidos en capital de trabajo para generar valor
agregado para los propietarios, duefios o accionistas, es decir, mientras una empresa pueda
vender la mayor cantidad de pesos en relacion con su capital de trabajo neto, mas eficiente

sera la operacién y, por lo tanto, mayor la generacion de flujo de caja libre (FCL).

KTNO

Productividad del capital de trabajo (PKT) = ———
ventas

Visto de esta forma, se interpretaria como la cantidad de centavos que se requieren
en capital de trabajo, por cada peso que la empresa vende. La eficiencia en la
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administracion del capital de trabajo resulta de mantener una cifra lo méas pequefia

posible (Garcia Serna, 2003, p. 188).

Para entender el comportamiento del capital de trabajo se debe comprender el calculo del
monto de la reserva de €l que una empresa deberia constituir al final del periodo; una forma
técnica de calcular dicho monto, segun Garcia Serna (2003), es considerar el incremento
del KTNO de acuerdo con las expectativas de ventas del periodo siguiente, es decir, el
calculo del aumento esperado en cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar a
proveedores de bienes y servicios. Para el autor citado, si no se garantiza la financiacion del
capital de trabajo neto operacional en el flujo de caja, se debe incurrir en una deuda, lo que
implicaria un incremento en los gastos financieros, que es una alternativa costosa que

deteriora la utilidad neta.
4.5. Flujo de caja libre

El concepto de flujo de caja (FCL), también llamado flujo de efectivo es uno de los
conceptos mas utilizados en el manejo de finanzas corporativas; Berk y DeMarzo (2008)
definieron el flujo de caja como el estado de resultados de una medida de las utilidades de
la empresa en un periodo dado; ademas, expresaron que, sin embargo, no indica la cantidad
de efectivo que ha ganado la empresa. Los autores expusieron dos razones por las que la

utilidad neta no corresponde al efectivo percibido:

e En el estado de resultados existen entradas que no son efectivo, como la
depreciacion y la amortizacion. En segundo lugar, ciertos usos del efectivo, como la
compra de un edificio o los gastos de inventario, no se reportan en el estado de

resultados.
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e El estado de flujo de efectivo de la empresa utiliza la informacién del estado de
resultados y del balance general para determinar cuanto efectivo ha generado la
compafiia y a qué lo ha asignado, durante un periodo dado. Como se vera, desde la
perspectiva de un inversionista que trata de valuar la compafiia, el estado de flujo de
efectivo proporciona la que tal vez es la informacion mas importante de los estados

financieros.

Las decisiones relacionadas con el crecimiento de la empresa, la atencion del servicio de la
deuda y el reparto de utilidades, entre otras, se toman de acuerdo con la premisa de que hay
caja para soportarlas, no utilidades contables (Garcia Serna, 2003), es decir, que el flujo de
caja es el estado financiero mas afectado por las decisiones que se tomen en la empresa, por
lo que es prioritario tenerlo en cuenta en la conformacion del cuadro de mando financiero y,

mas importante ain, para entender la expresion valoracion de empresas.

Para Garcia Serna (2003), el valor de una empresa estd afectado por el flujo de caja
esperado, la tasa de descuento y el crecimiento esperado del flujo de caja; de igual forma,

indica que los destinos del flujo de caja (FCL) son para:

e Reposicion de capital de trabajo: la reposicion del capital de trabajo
corresponde a la apropiacion del flujo de caja que debe realizarse para
financiar las necesidades adicionales de recursos, a medida que la empresa

crece, con el fin de poder asi garantizar la continuidad de las operaciones.

“Mayores ventas implican tener que financiar un mayor volumen de cartera a sus clientes e
implica por otro lado tener que mantener un mayor volumen de inventarios para

garantizarlas y evitar asi incurrir en ventas perdidas” (Garcia Serna, 2003, p. 106).
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Reposicion de activos fijos: corresponde a la porcion del flujo de caja que
debe destinarse para garantizar la operacion sostenida de capacidad
instalada, afirmacion que sugiere que la financiacion de los activos fijos
requeridos para reponer los desgastados u obsoletos debe ser asegurada por
el propio flujo de caja de la empresa. Si en un periodo determinado, y por no
requerirlo, no hay reposiciones de activos fijos, podria ser razonable
observar la destinacion de los recursos correspondientes a depreciacion a
alternativas como el apoyo a la financiacion del crecimiento de la capacidad

instalada o la disminucién de pasivos.

“La mayor o menor presion que la reposicion de activos ejerce sobre el flujo de caja, esta

determinada por el estado de la tecnologia” (Garcia Serna, 2003, p. 111).

Atencién del servicio de la deuda y reparto de utilidades: los beneficios
finales del flujo de caja que una empresa produce son para quienes proveen
los recursos necesarios para que ella exista. Dichos beneficios son los
acreedores financieros (servicio de la deuda y abono a capital) y los socios

(pago de dividendos).

En principio puede afirmarse que los incrementos del capital de trabajo deben

ser financiados por el propio flujo de caja de la empresa, puesto que si no fuera

asi

, los socios o los acreedores deberian financiar dichas inversiones, pero la

verdad no todo el incremento del capital de trabajo debe ser financiado por el

propio flujo de caja, pues una parta la aportan los proveedores de bienes y

servicios quienes automaticamente conceden crédito a la empresa al ritmo del

crecimiento en ventas” (Garcia Serna, 2003, p. 107 y 112).
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En cuanto al capital de trabajo, como antes se menciono, en él se incluyen las cuentas por

cobrar y los inventarios, pero no el saldo en la caja o disponible, debido a que, como lo

indica Garcia Serna (2003), por principio financiero deberia ser cero pues se supone que la

empresa debe aplicar de inmediato todo saldo en la caja que tenga disponible para evitar

incurrir en el costo de oportunidad que implica tenerlo en ocio.

Ahora, si se tiene en cuenta el concepto de flujo de caja y sus destinos, se deben entender

dos conceptos explicados por Garcia Serna (2003) en lo que respecta a las inversiones, que

divide en dos tipos:

1.

Inversiones estratégicas: se hacen con el proposito de incrementar en términos
reales el flujo de caja de la empresa, por ejemplo, la capacidad instalada, las
fusiones y adquisiciones y las actividades de investigacion y desarrollo, entre otras

posibilidades.

Inversiones no estratégicas: tienen el proposito de sostener el valor de la empresa, es
decir, que no agregan valor, sino que lo conservan y el hecho de no hacerlas puede
disminuir el flujo de caja; ejemplos de este tipo son la reposicion del capital de
trabajo y la de activos fijos. Si se prolonga la reposicion de una maquina mas alla
del momento adecuado, podria llegar a incurrirse en unos gastos de mantenimiento
tan altos que no compensarian el costo de oportunidad financiero de adquirir una
nueva maguina para reemplazarla, lo que implica un efecto negativo sobre el valor

de la empresa.

En lo que respecta a codmo presentar el flujo de caja libre de la empresa, varia dependiendo

de si el propésito es analizar cifras historicas o proyectadas (Garcia Serna, 2003).
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FCL historico:
Utilidad operativa, UAII (ebit)
- intereses
= utilidad antes de impuestos (UAI)
- impuestos
= utilidad neta
+ depreciaciones y amortizaciones
+ intereses
= flujo de caja bruto
- incremento en KTNO
- reposicién de activos fijos
= flujo de caja libre (FCL)

Un inconveniente que se presenta para el calculo del FCL historico es el relacionado
con el valor de la reposicidon de activos fijos, cifra que no esta explicita en los
estados financieros de la empresa y que habria que calcular a partir de las
estimaciones de la porcion de las adquisiciones de activos fijos que correspondié a
la mencionada reposicion. Dicha estimacion no siempre es facil de realizar, sobre
todo cuando se adquieren activos que en parte reponen a otros que salen de

operacion y en parte aumentan la capacidad instalada” (Garcia Serna, 2003, p. 117).

Al tomar en consideracion lo anterior, Garcia Serna (2003) indic6 que, dada la dificultad
para desagregar las inversiones en activos fijos en la porcion que corresponde a reposicion
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y la que tiene que ver con expansion complica la utilizacion del concepto de FCL para
Ilevar a cabo el analisis historico de la politica financiera de la empresa. Para ello, el autor
citado recomienda recurrir a la utilizacion del EGO (efectivo generado por las operaciones)

como flujo de caja de referencia, lo que no cambia las conclusiones.
Calculo del EGO:
Utilidad operativa, UAII (EBIT)
- intereses
= utilidad antes de impuestos (UAI)
- impuestos
= utilidad neta
+ depreciaciones y amortizaciones
= GIF (generacién interna de fondos)
+ intereses
= flujo de caja bruto (FCB)
- incremento en KTNO
= EGO (efectivo generado por las operaciones)
- reposicién de activos fijos
= flujo de caja libre (FCL)

A continuacién, Garcia Serna (2003) indica el uso o los destinos de cada una de las partes

que conforman el FCL.:
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e GIF: se utiliza para cubrir inversiones no estratégicas (KTNO - reposicion
de activos fijos), abonar al capital de la deuda, repartir utilidades y apoyar

las inversiones estratégicas.

e FCB: se utiliza para cubrir inversiones no estratégicas (KTNO - reposicién
de activos fijos), atender el servicio de la deuda (capital + intereses), repartir

utilidades y apoyar las inversiones estratégicas.

e EGO: Se utiliza para cubrir inversiones no estratégicas (reposicion de
activos fijos), atender el servicio de la deuda (capital + intereses), repartir

utilidades y apoyar las inversiones estratégicas.

e FCL: se utiliza para atender el servicio de la deuda (capital + intereses),

repartir utilidades y apoyar las inversiones estratégicas.

En lo que corresponde al flujo de caja libre proyectado, como su nombre lo indica, es la
proyeccion del flujo de caja de la empresa a periodos futuros; segun Garcia Serna (2003), el
flujo de caja libre proyectado se utiliza, en lo fundamental, para la valoracion de una
empresa 0 proyecto y para propdsitos asociados con decisiones de estructura financiera;

este se diferencia del FCL histérico en los siguientes dos aspectos:

1. Castiga la utilidad operativa con todos los impuestos, es decir, hace caso omiso de
la deuda, con lo que estaria renunciando al eventual ahorro de impuestos que

generaria cualquier pago de intereses.

2. Considera todas las inversiones de activos fijos, es decir, tanto las estratégicas como

las no estratégicas.
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En el largo plazo, los ingresos de una empresa deben cubrir, tanto los costos, los gastos y
las inversiones como permitirles a los propietarios la obtencion de un remanente que
coincida con una atractiva rentabilidad después de atender el eventual servicio de la deuda,

si es que recurrio a esta fuente de financiacion (Garcia Serna, 2003).
Utilidad operativa, UAII (EBIT)
- impuestos aplicados
= UODI (utilidad operacional después de impuestos)
+ depreciaciones y amortizaciones
= flujo de caja bruto
- incremento en KTNO
- inversion total en activos fijos
= flujo de caja libre (FCL)

El hecho de hacer caso omiso de la deuda y, por lo tanto, del ahorro de impuestos que
implican los intereses, también es l6gico por dos razones, expuestas de la siguiente manera

por Garcia Serna (2003):

1. La eventual disminucion del valor de la empresa ocasionada por la merma del FCL
debida a la renuncia del beneficio tributario de los intereses de la deuda es neutral
por una disminucién del costo de capital (CK) cuando en su célculo se reconoce el
beneficio tributario al considerar el costo de la deuda después de impuestos y no

antes.
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El costo de capital (CK) se entiende como la tasa de retorno exigida a una
inversion realizada sea en un proyecto o en una empresa, para compensar el
costo de oportunidad de los recursos propios destinados a ella, la
variabilidad del riesgo y el costo financiero de los recursos por préstamos o

créditos (Valderrama Alvarado, 2010, p. 13).

2. Cuando se valora la empresa, se trata de establecer su valor como negocio en
marcha, con independencia de que tenga o no deuda, la que, de existir, se resta al
final para establecer el valor del patrimonio de los propietarios. El valor como
negocio en marcha deberia obtenerse a partir de la estimacién del FCL no afectado

por el efecto de la deuda.
=FCL
- servicio de la deuda (capital + intereses)
= flujo de caja del accionista o propietario

El capital en una sociedad andénima puede estar conformado por deudas, acciones
preferentes, acciones comunes y utilidades retenidas. El costo de capital también representa
la tasa de rendimiento esperada por un inversionista sobre los valores de una firma (Barriga

Manrique, 2007).

Para medir el costo de capital se deben tener en cuenta:
a) Laestructura de capital.
b) El costo de la deuda.

c) El costo del patrimonio o recursos propios de la firma.
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Garcia Serna (2003) afirmé que el costo de capital representa los rendimientos de todos los
inversores de una empresa, el capital y la deuda, que esperan invertir sus fondos en un
negocio particular en lugar de otros con un riesgo similar, también conocido como costo de
oportunidad. Para entender en concreto el costo de capital y su calculo se debe partir de los

elementos que lo conforman, como se muestra a continuacion.
4.6. Costo de capital

El costo de capital es el costo de oportunidad en el que los inversionistas incurren al invertir
sus fondos en cierta compafiia en vez de invertir en otras con un nivel similar de riesgo.
Asi, el costo de capital de una organizacion es en realidad el costo de capital de sus
inversionistas (acreedores financieros y accionistas). Cada inversionista tendra un costo de
capital diferente (deuda versus patrimonio). De esta manera, el costo de capital de la
empresa se define como el promedio ponderado de los rendimientos esperados por
acreedores financieros y accionistas (Molina Castrillon y Restrepo Tobon, 2016). El costo
del capital invertido (costo patrimonial) por los duefios en la empresa se puede medir por el
costo de oportunidad de ese capital, o sea la tasa maxima de rentabilidad que obtendria
dicho capital si se invirtiera en otra actividad identificada por los duefios y de similar
riesgo. En la medida que se asumen riesgos, los rendimientos esperados son mayores, pero
las oportunidades de retornos mas altos siempre van acompafiadas de riesgos mayores. La
relacién entre riesgo y rendimiento es directamente proporcional (Barriga Manrique, 2007).
Molina Castrillén y Restrepo Tobon (2016) expusieron cada uno de los elementos del costo
promedio ponderado del capital (WACC, por las siglas de la expresion en inglés

correspondiente), como se muestra a continuacion:
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WACC = r *rd* (1—tc)

E+D) T ET D

Donde:

D =es el valor objetivo de la deuda obtenido al utilizar valores de mercado.

E = es el valor objetivo del capital propio mediante la utilizacion de valores de mercado.
rd = costo de la deuda.

re = costo del patrimonio.

tc = tasa impositiva de la compafiia.

El fin dltimo no es un numero especifico que capture cual es el WACC, sino la
determinacion de un rango numérico dentro del cual se espera que el costo de capital de la
empresa se encuentre con un alto grado de confiabilidad. Como afirmé Warren E. Buffett,
“es mejor estar aproximadamente correcto que precisamente equivocado” (Molina

Castrillén y Restrepo Toboén, 2016, p. 2).

Garcia Serna (2003) indicé que el costo de capital se determina por medio de la estimacion
del rendimiento esperado de la cartera de mercado. Para determinar el factor ajuste de
riesgos de la empresa, el autor sugiere utilizar el modelo de precios de activos de capital
(CAPM), dado que se ajusta al riesgo especifico de la compafia mediante el uso del beta,
que mide cémo el precio de las acciones de una empresa responde a los movimientos en el

mercado.

En relacion con el endeudamiento financiero, debe considerarse que el capital es solamente

uno de los muchos factores de produccion, y es a menudo relativamente facil de replicar.
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Por esta razon, rara vez el valor de la empresa aumenta o disminuye de manera significativa

por variaciones en la estructura de capital (Garcia Serna, 2003).

El CAPM es, hasta ahora, la metodologia tradicional para determinar el costo de capital y
sus premisas se fundamentan en el mercado de capitales eficientes (Fernandez W., s.f.). Los
diferentes modelos para calcular el costo del capital propio por lo general involucran tres
variables fundamentales: la tasa libre de riesgo, la prima por riesgo de mercado, el riesgo de
pais y la devaluacion esperada (Molina Castrillon y Restrepo Tobon, 2016). La formula es

la siguiente:
E(Ri) = Rf + Bi [E(Rm) — Rf]
Donde:
E(Ri) = rendimiento esperado del activo i, en este caso mediante la aplicacion de re.
Rf = tasa libre de riesgo.

Bi = sensibilidad del activo con respecto al mercado. Por lo comun, el beta se conoce como
la volatilidad o dispersiéon (desviacion estandar) de la rentabilidad de una determinada

accion con el mercado, segun Garcia Serna (2003).
E(Rm) = rendimiento esperado del mercado.

Garcia Serna (2003) planted cémo tres escenarios de inversion se reflejan en el modelo

CAPM:
a) Siseinvierte en renta fija:
E(Ri) = Rf
b) Si se invierte en acciones:
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E(Ri) = Rf + [E(Rm) — Rf]
Si se desea invertir en determinada accion A:

Si por la informacidn disponible en relacion con la empresa dicho riesgo se percibe
como mayor que el del mercado, entonces deberia esperarse una rentabilidad mayor
que la del mercado; por lo tanto, el premio por el riesgo del mercado deberia
multiplicarse por un multiplicador mayor que 1. Si el riesgo percibido fuera menor
que el del mercado, el premio por el riesgo del mercado deberia multiplicarse por un

multiplicador menor que 1, y si es igual por 1 (Garcia Serna, 2003, p. 253 y 254).

c) De acuerdo con Garcia Serna (2003), dependera de la correlacion entre el

comportamiento de la accion de la empresa y el mercado:
E(Ri) = Rf + [E(Rm) — Rf] * Bi

En lo que respecta a las economias emergentes, Garcia Serna (2003) indico que, debido a
que en dichas economias los mercados publicos de valores son poco desarrollados 0 muy
pequefios, existen bajos coeficientes de determinacion para los betas debido a la reducida
bursatilidad de las acciones; ademéas, muy pocos sectores de la actividad econdmica tienen
presencia en el mercado publico y los que estan presentes estan conformados por muy
pocas empresas, con lo que las betas sectoriales 0 no existirian o0 no serian confiables por

ser obtenidas por muestras poco representativas.

El autor citado sugirio referenciar informacion de economias menos imperfectas con
mercados bursatiles mas grandes y eficientes; la referencia mas usada es Estados Unidos,
pais en el que hay miles de empresas grandes y pequefias con presencia en las bolsas de

valores y sus acciones tienen alta bursatilidad.
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Segun Garcia Serna (2003), para el calculo del costo del patrimonio el procedimiento
consiste en calcular el costo del patrimonio con las cifras de Estados Unidos, apalancar la
beta del sector con el endeudamiento de la empresa sujeto de analisis y ajustar el resultado
por lo que se denomina riesgo de pais, con el fin de reflejar el riesgo adicional que la
alternativa implica por el hecho de ejecutarse en otro pais y no en el de referencia; como el

resultado se obtendria en dolares, se hace necesario convertirlo a moneda local.

Para el caso colombiano, Molina Castrillon y Restrepo Tobon (2016) sugirieron la ecuacion

siguiente:

E(Ri) = RfUS + Bic+ ERP US +riesgo de pais c
En la que:
Rf US = tasa libre de riesgo de Estados Unidos.

Riesgo de pais = margen de incumplimiento de deuda soberana del pais emergente, en este

caso Colombia.

ERP US = prima de riesgo del mercado accionario de los Estados Unidos (representado por

el indice Standard and Poor’s 500 0 S&P 500) de los Estados Unidos.

Bi ¢ = beta de la accion en el mercado emergente. Por lo general se utiliza como
aproximacion la beta de una compafia similar en un pais desarrollado como Estados

Unidos.

Respecto a la tasa libre de riesgo (Rf), se compone de la tasa de interés real de la economia
combinada con la expectativa de inflacion respectiva. Se recomienda utilizar como tasa
libre de riesgo el rendimiento de un bono del tesoro de un pais desarrollado como Estados
Unidos con vencimiento de diez afios. Se elige un bono con cupones y no uno sin cupon
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con el fin de incorporar el riesgo de reinversion (Molina Castrillon y Restrepo Tobon,
2016). De igual forma, los autores indicaron que la prima por riesgo de mercado o0 equity
risk premium (ERP) es la rentabilidad adicional sobre la tasa libre de riesgo que se espera
que ocurra en el mercado accionario, representado por un indice como el S&P 500 para el

mercado estadounidense y cuya formula es:
ERP = Re + Rf
Donde:
ERP = Prima de riesgo de mercado.
Re = rendimiento esperado del mercado accionario.
Rf = rendimiento de un bono del Tesoro de Estados Unidos con vencimiento de diez afios.

Por otra parte, al costo de capital propio se debe le afadir la prima por riesgo de pais del
mercado emergente, que es el sobreprecio que paga el pais emergente para financiarse en
los mercados en comparacion con un pais desarrollado como Estados Unidos de América.
El indicador mas utilizado para medir la prima de riesgo de los paises en via de desarrollo
es el EMBI (por sus siglas en inglés), o indice de bonos de mercados emergentes, que es un
indicador de la agencia JP Morgan de bonos soberanos denominados en ddlares emitidos
por una seleccion de paises de mercados emergente (Molina Castrillon y Restrepo Tobdn,

2016).

En el presente trabajo se aplico el modelo CAPM a una empresa no publica, es decir, que
no cotiza en el mercado publico de valores; Garcia Serna (2003) indicO que la gran
popularidad del modelo CAPM se debe a que puede ser adaptado a empresas que no

transan en el mercado publico, dado que los betas se calculan a partir de la observacion
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historica de la rentabilidad de las acciones, lo que significa que ellas recogen el riesgo total
en el que incurren los accionistas, como quiera que la rentabilidad de las acciones se calcula
después de considerar el efecto del endeudamiento de las empresas. Asi, podria decirse que

una parte de la beta recoge el riesgo operativo y otra parte el financiero:
B total = B operativo + B financiero

“El Beta de riesgo operativo refleja el riesgo de la empresa en ausencia de deuda y el efecto

de la deuda lo recoge el Beta de riesgo financiero” (Garcia Serna, 2003, p. 258).

Molina Castrillén y Restrepo Tobon (2016) afirmaron que beta es la variable central del
modelo CAPM. Es la sensibilidad promedio de los rendimientos de la accion de una
compafiia ante los movimientos del mercado. Para el caso de una compafiia de un mercado
emergente, su beta se estima con base en la sensibilidad de los rendimientos de compafiias
comparables de un mercado desarrollado y eficiente como el de Estados Unidos, con
respecto a los movimientos del mercado representado por un indice representativo, que por

lo comdn es el indice S&P 500 para el caso del mercado estadounidense.

El beta de riesgo total también se conoce como beta apalancada (B.) o del patrimonio,

mientras que a la beta del riesgo operativo se le denomina beta desapalancada ().

Supdngase que en el mercado publico de valores hubiese 30 empresas en el sector
de alimentos y bebidas. Si se toman las betas de las 30 acciones y se dasapalancan
usando la formula de Hamada, se obtendrian sus correspondientes betas operativas
(By)- Ahora bien, si se promedia esas betas operativas se obtiene la que se denomina

Beta del sector (Garcia Serna, 2003, p. 258).
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Si se desapalancan las betas de las empresas comparables y se calcula su promedio se
obtiene la beta desapalancada para la industria. Si se apalanca la beta de la industria con la
estructura de capital objetivo de la compafia del mercado emergente, se podra estimar la
beta apalancada respectiva (Molina Castrillon y Restrepo Tobon, 2016). Para apalancar o
desapalancar la beta de una compafiia con una estructura de capital objetivo conocida, el

autor recomienda utilizar la ecuacion:

Be_BU*[ +E]

Si no se conoce la estructura de capital objetivo de la compafiia y se utiliza la estructura de
capital actual, se recomienda utilizar la siguiente ecuacién (Molina Castrillén y Restrepo

Tobon, 2016), también conocida como formula de Hamada:

D
Be=BU*[1+(1_tC)*E

Be
[1+(1—tc)*%

By =

Donde:

B. = beta apalancada.

By = beta desapalancada.

tc = tasa de impuesto.

D/E = relacion de apalancamiento (deuda/patrimonio).

No puede perderse de vista el hecho de que cualquiera que sea la estructura
financiera para la cual se esta calculando el costo de capital, ésta debera ser una que

la empresa pueda sostener con su flujo de caja. Es decir, que el servicio de la deuda
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que implica el nivel de endeudamiento establecido pueda cubrirse con dicho flujo de
caja y ademas pueda cumplirse con la expectativa de dividendos establecida por los

propietarios (Garcia Serna, 2003, p. 261).

El citado autor expreso que existen dos alternativas para convertir el costo de capital propio

(del patrimonio) a moneda local:
1. Mediante la aplicacion de la devaluacion esperada en el largo plazo.

2. Por medio de la conversién de la obtenida en dolares con moneda constante y luego

con la aplicacion de la inflacion esperada en el largo plazo.
Para el caso colombiano seria:

1+ f(int)
1+ f(ext)

Devaluacion =
re COP = (1 +reUSD) * (1 + devaluacion) — 1
Donde:
f(int) = inflacion interna, es decir, del pais emergente, en este caso Colombia.
f(ext) = inflacion externa, es decir, del pais desarrollado, en este caso Estados Unidos.
re USD = costo del patrimonio en délar estadounidense (USD).

re COP = costo del patrimonio en pesos colombianos (COP).

En lo que respecta al costo de la deuda esperado (rd), es tipicamente el rendimiento en el
vencimiento de la deuda pendiente de una compafiia representada por sus bonos. Si hay un
riesgo significativo de que la compafiia entre en incumplimiento en sus obligaciones, el

rendimiento en el vencimiento de la deuda de la compafiia podria exagerar el rendimiento
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esperado (Molina Castrillon y Restrepo Tobon, 2016); por lo tanto, el costo de la deuda

sera;

rd = rendimiento en el vencimineto de la deuda
— Prob (incumplimiento de la deuda)

x tasa esperada de pérdida

La tasa esperada de pérdida (expected loss rate) refleja la tasa del valor medio de las

pérdidas.

Respecto a lo anterior, el autor afirmé que en la practica los bonos emitidos por compafiias
de mercados emergentes no son representativos de su deuda. Por lo tanto, estimar el costo
de la deuda a partir del rendimiento en el vencimiento es incorrecto. Molina Castrillén y
Restrepo Tobdn (2016) sugirieron que primero se debera determinar la calificacion
crediticia de la deuda de largo plazo de la compafiia en su pais de origen y su equivalencia
internacional por medio de las diferentes agencias calificadoras, como Fitch Ratings,
Moody’s o Standard and Poors. Seguidamente se debe examinar el rendimiento en el
vencimiento promedio de un portafolio con bonos de largo plazo con la misma calificacion
crediticia en un mercado desarrollado como el de Estados Unidos. Los autores sugirieron el
uso de este rendimiento en el vencimiento como una aproximacion del rendimiento
implicito de la deuda de largo plazo de la comparfiia en ddlares; se debe ajustar este

rendimiento de acuerdo con la prima por riesgo de pais del mercado emergente:
rd = rendimiento en el vencimiento de la deuda + prima de riesgo de pais

Donde:
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Rendimiento en el vencimiento de la deuda

= RfUSD + spread por calificacion crediticia

La calificacion crediticia corresponde a la calificacion de la deuda soberana de un pais en
moneda extranjera y local; por lo tanto, el spread corresponde al rendimiento implicito de

la deuda de largo plazo de la compafiia en dolares. Entonces, la ecuacion queda:
rd = RfUSD + spread por calificacion crediticia + prima de riesgo de pais

Por ultimo, se ajusta dicho costo de la deuda en dolares de acuerdo con la devaluacion
implicita de la moneda del mercado emergente con respecto a la moneda del mercado

desarrollado:

rd COP = (1 +rd USD) = (1 + devaluacion) — 1

Lo expuesto hasta aqui se tomd como soporte tedrico para la elaboracion de la propuesta de
cuadro de mando financiero para la empresa Comestibles Dan S. A. y de esta forma

presentar los elementos de éste en el BI.
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5. Meétodo de solucién
5.1. Método de solucion

La estructuracion del cuadro de mando financiero partié de la metodologia propuesta por
Kaplan y Norton (2002) en la que los autores formularon la propuesta del cuadro de mando
integral. El presente trabajo se enfoco en la perspectiva financiera expuesta en la fuente
citada, mediante el disefio de una propuesta de cuadro de mando financiero para la empresa

del sector alimentos Comestibles Dan S. A.

Se plante6 un grupo de elementos necesarios que permiten, desde el punto de vista practico,
tener un mayor conocimiento financiero para la toma de decisiones en la alta gerencia.
Dichos elementos se seleccionaron teniendo en cuenta todos los procesos de la compariia
que afectan su desempefio financiero, tanto en el corto como en el largo plazo. Por otra
parte, se plantedé una forma de visualizar todos los componentes del cuadro de mando
financiero en lo que se conoce como BI, que se define como el conjunto de herramientas y
estrategias enfocadas hacia la administracion y la creacién de conocimiento mediante el
analisis de los datos existentes en una organizacion o empresa (Calle Sanchez, 2009); para
ello, ante todo fue necesario organizar la informacion de la organizacién a través del uso de

bases de datos.

Para entender lo que es una base de datos, Calle Sanchez (2009) la defini6 como una
coleccidn de datos interrelacionados, que, mediante un conjunto de programas para acceder
a ellos, se obtiene el sistema gestor de bases de datos (DBMS), cuyo principal objetivo es
gue tenga un entorno conveniente para el manejo de la informacion y sea a la vez eficiente

para su utilizacion en los procesos de extraccion y almacenamiento de datos.
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Luego de tener el acceso a toda la informacion disponible de la compariia mediante el uso
de las tecnologias de la informacion, es decir, con el aprovechamiento de todos los avances
en materia de visualizacion y movimiento de datos, se procedid a estructurar y a organizar
toda la informacion relacionada con sus finanzas (estados de resultados y de la situacion
financiera), variables macroecondmicas, presupuesto, informacion del sector e informacion
comercial mediante la contabilidad administrativa. La contabilidad administrativa, segun
Dominguez Valdez (2016), es un sistema de informacion al servicio de las necesidades de
la administracion con orientacion pragmatica destinada a facilitar las funciones de
planeacion, control y toma de decisiones, de tal forma que les permita a las empresas lograr
una ventaja competitiva para alcanzar un liderazgo en costos y una clara diferenciacién que
la distinga de otras, es decir, llegar al maximo nivel de detalle disponible de la informacion
para de esta forma poder plantear los indicadores, tanto de resultados como de actuacion
teniendo, de igual manera que establecer metas para dichos indicadores, verificar el

cumplimiento y hacer comparativos con el sector en el que se desenvuelve la empresa.

5.2. Justificacion del trabajo de grado en términos de la Maestria en

Administracion Financiera (MAF)

En lo que respecta al estudio de las finanzas corporativas en empresas colombianas del
sector productivo, su estructura y su complejidad para el andlisis de las que no cotizan en
bolsa, son uno de los tantos elementos de estudio que recorre la Maestria en Administracion
Financiera de la Universidad EAFIT durante todo el tiempo de los autores en este programa
académico. Llevar a la practica los estudios relacionados con contabilidad y costos,
finanzas corporativas, valoracion de compafiias y economia de empresa, entre otras

asignaturas, es algo que se planted en el presente trabajo como complemento para acentuar
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los bases del conocimiento adquirido, con las que se buscd implementar los diferentes

modelos y analisis cuantitativos y cualitativos aprendidos en la maestria.

5.3. Elementos claves para estructurar el cuadro de mando financiero de

Comestibles Dan S. A.

Con el fin de estructurar el cuadro de mando financiero para la empresa Comestibles Dan S.
A., que no cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), se hizo necesario conocer su
estructura administrativa en lo que respecta al manejo de la informacién financiera y
contable. La compafiia maneja una estructura de centros de costos y centros contables, que
son de gran importancia en cada uno de los procesos de la organizacion, es decir, desde las
compras de materia prima hasta la venta de producto terminado y su entrega al cliente, y

todo ello al pasar por los procesos de produccion, almacenamiento y distribucion.

Como antes se dijo, Comestibles Dan S. A. es una empresa nacional productora y
comercializadora de alimentos; entre las familias de productos que ofrece estan

(Comestibles Dan S. A., 2014):

Jamones.

e Salchichas.

e Salchichones.

e Chorizos.
e Mortadela.
e Enlatados.

e Linea de especiales.
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En el proceso productivo de la empresa, y desde el inicio de la cadena de abastecimiento, se
requieren elementos fundamentales en el proceso de compras y obtencion de recursos en la

busqueda del funcionamiento éptimo de la empresa, entre los que estan:
e Materia prima.
e Personal.
e Servicios.
e Tecnologia.
e Capital de trabajo.

Ahora, si se entiende que toda organizacion, con el fin de ofrecer sus productos o servicios
requiere todos los suministros necesarios para cumplir la demanda, cada compra o
adquisicion que se haga de cada uno de estos elementos va a tener un efecto en los estados
financieros de la compafiia y ahi radica la importancia de los controles administrativos a
cada uno de los mencionados recursos para asi poder brindarles a los directivos

herramientas adecuadas para dicho control desde el punto de vista financiero.
5.3.1 Estructura contable y administrativa de la empresa

Los estados financieros, entre los entre los que se encuentran los de resultados y de la
situacion financiera, mas conocido como balance general, estan estructurados de acuerdo
con las normas internacionales de informacion financiera (NIIF). Como complemento, la
empresa cuenta con un proceso de contabilidad administrativa, es decir, una codificacion
que le permite tener un orden en sus operaciones conforme con el disefio estratégico de la

compafiia.
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Comestibles Dan S. A. tiene cobertura nacional, ademas, posee dos plantas de produccion
ubicadas en el departamento de Antioquia y agencias comerciales y logisticas en las

principales ciudades del pais como:
» Agencia Medellin y Agencia Poblaciones Antioquia.
» Agencia Bogota.
» Agencia Cali.
» Agencia Barranquilla.
» Agencia Cartagena.
» Agencia Pereira.
» Agencia Monteria.
» Agencia Apartadd (Uraba antioquerio).
» Agencia Bucaramanga.

Las agencias, en cuanto a informaciéon y control, se conocen como centros contables,
cumplen la funcion de almacenar el producto terminado para su posterior distribucién al

cliente.

La compafiia, en sus plantas de produccion, lleva a cabo todos los procesos, en los cuales
recibe la materia prima y la transforma y, a partir de su centro de distribucion integral
(eslabén final de la linea de produccion, en el que se almacena el producto terminado), se
distribuye en el pais hasta las agencias (centros contables), en lo que se conoce como
transporte primario y ahi, en cada agencia se distribuye a cada cliente en lo que se

denomina transporte secundario. Las Unicas agencias que no requieren transporte primario
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son la de Medellin y la de poblaciones Antioquia, dado que su distribucidn es ciento por

ciento secundaria e inicia en forma directa en el centro de distribucion.

Si se contintia con la estructura de contabilidad administrativa de la empresa, maneja el
maximo nivel de detalle de la informacion contable y financiera que es el centro de costos,
que posee en su codigo los diferentes elementos, tanto comerciales como administrativos,
que permiten distinguir las zonas a las que llega el producto, el cliente y el canal de
distribucion. Desde el punto de vista administrativo, el centro de costos permite conocer las
zonas en las que la compafiia dispone sus recursos para su funcionamiento, es decir, las
areas en las que se encuentra segmentada (produccion, calidad, investigacion, desarrollo e
innovacion o I+D+i, contabilidad, logistica y mercadeo, entre otras). Otro de los usos mas
importantes del centro de costo es que permite asignar los gastos de personal, los costos de
produccidn, gastos de ventas, los gastos de distribucion y los gastos y los ingresos no

operacionales a cada cliente o canal para de esta forma medir su rentabilidad.
Entre los canales que maneja la empresa se encuentran:

» Hard discount.

» Cadenas.

» Minimercados.

» Tienda A tienda.

» Institucional.

» Franquicias.

> Distribuidores.
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En lo referente a tipo de cliente, el centro de costo permite llegar hasta clientes de los
canales ya descritos como cadenas, hard discount y franquicias; en los clientes de
minimercados, tienda a tienda e institucional el centro de costo en si mismo no es suficiente
para ver la cantidad de clientes en estos canales, dado que son muchos, por lo que se le
sugirio a la empresa generar un tipo de reporte especifico para dichos canales con una base

de datos que los soporte. En los canales mencionados el inicio se tienen clientes como:
» Canal hard discount:
o Koba.
o Jeronimo Martins.
» Cadenas:
o Olimpica.
o Grupo Exito.
o Makro.
o Cencosud.
» Franquicias:
o Subway.
5.3.2 Informacion necesaria para estructurar el cuadro de mando financiero

Una vez entendida la forma en que esta estructurada la informacién de la compafiia, se hizo
necesario organizarla en tal sentido que facilite la alimentacion del cuadro de mando y su
visualizacion en el disefio de la BI Como se habia planteado en la metodologia utilizada, la

organizacion y la estructuracion de la informacion se hizo mediante un sistema gestor de
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base de datos, que permite la correcta implementacion del cuadro de mando financiero y su

respectiva actualizacion periddica.

Para ello, la compafiia cuenta con un sistema de planificacion de recursos empresariales o
ERP (enterprise resource planning), que es un software que le permite a la empresa llevar
un orden en todas sus operaciones, desde la compra de los recursos que requiriere para su
operacion, con inclusion de todo el proceso productivo y de distribucién, hasta la entrega
del producto al cliente. EI ERP de igual forma les permite a las areas administrativas y
financieras llevar un orden en sus operaciones, es decir, toda la informacion contable, la
realizacion de oOrdenes de compra, los procesos de recursos humanos, de cartera y de
tesoreria, las auditorias y el control de calidad, entre otras, lo que facilita el proceso de
implementacién del cuadro de mando financiero dado que parte del uso de bases de datos,

que se alimentan de la informacion de cada proceso de la compafiia.

Calle Sanchez (2009) plante6 que existen dos tipos de bases de datos que, si bien son
diferentes en su propdsito y en su disefio, se complementan en de un modelo de BI: las
OLAP y las OLTP. La ultima (online transaction procesing) es lo que se conoce por lo
comdn como una base de datos transaccional, lo que significa que estd orientada hacia el
procesamiento de transacciones. Una transaccion siempre genera un proceso automatico,
que debe ser validado por un commit o invalidado por medio de un rollback, lo que puede
involucrar operaciones de insercion, modificacion y borrado de datos. Las bases de datos
OLAP (online analytical procesing) estan orientadas hacia el proceso analitico, lo que
significa que suelen utilizarse para hacer analisis sobre grandes cantidades de informacion,

que con alta frecuencia implican de modo general la lectura de grandes cantidades de datos
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con el objetivo de extraer algun tipo de informacion til de ellos. En el presente trabajo las

bases de datos que se utilizaron fueron de tipo OLAP.
5.3.3 Proceso de implementacion del cuadro de mando

El cuadro de mando financiero parte de la creacion y el mantenimiento periddico de las
bases de datos, que se alimentan de la informacién que los diferentes usuarios (personal que
labora en la compaiiia) digitan en el ERP y que son de tipo OLAP (online analytical
procesing). Por otra parte, el cuadro de mando va a requerir informacion externa a la
compafiia, es decir, que se debe tener acceso a bases de datos con informacién
macroeconomica y del sector, que se encuentran en internet, ya sea de modo gratuito o

mediante pago de suscripcion en paginas web.

Una vez obtenido el acceso a todas las bases de datos requeridas para estructurar el cuadro
de mando financiero, se procedié a crear las interrelaciones necesarias para la
implementacién de indicadores de resultados y de actuacion de la empresa, es decir,
relacionar cada una de las mencionadas bases de datos de tal forma que, en el momento de
su actualizacion periddica, de igual forma se actualicen todos aquellos indicadores e

informes del cuadro de mando que se visualizaran en la BI.

Para el cuadro de mando financiero propuesto para la empresa Comestibles Dan S. A. se

requirié la siguiente informacion en bases de datos de las que dispone la compafiia:

e Estado de la situacion financiera (balance general) con normatividad NIIF con el
méaximo detalle de cuentas del plan Unico de cuentas contables de los dltimos cuatro

afios y acceso a la informacion en el periodo en curso.
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Estado de resultados (PyG) segun la normatividad NIIF con el méximo nivel de
detalle de cuentas contables, centros contables y centros de costos de los ultimos

tres afios y acceso a la informacion en el periodo en curso.

Presupuesto del estado de resultados (PyG) con el maximo nivel de detalle de
cuentas contables, centros contables y centros de costos del Gltimo afio de cierre y

del periodo en curso.

Estadistico de ventas con el maximo nivel de detalle de centros contables, centros
de costos, marca, familia de producto y articulo del Gltimo afio de cierre y del

periodo en curso.

Presupuesto de ventas con el maximo nivel de detalle de centros contables, centros
de costos, marca, familia de producto y articulo del dltimo afio de cierre y del

periodo en curso.

De igual forma se requiere el acceso a datos externos de:

Historico del movimiento de la TRM por dia.

Informacion de indicadores del sector de alimentos (comparativo con otras

empresas del sector en Colombia).

Inflacion esperada en Colombia y en Estados Unidos para el célculo de la

devaluacién de la moneda local frente a la extranjera.

Informacion de comparables del sector de alimentos (Estados Unidos), tasa libre de
riesgo (Estados Unidos), prima de riesgo de mercado, rentabilidad por dividendo,
prima de riesgo de pais (Colombia) y probabilidad y tasa de pérdida por

incumplimiento.
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Luego de tener dicha informacidn en el sistema gestor de bases de datos con su respectiva
interrelacion, se procedio a desarrollar la Bl del cuadro de mando, es decir, buscar la forma
en que los directivos puedan visualizar y navegar de manera mas facil y efectiva en el
cuadro de mando financiero para de esta forma propiciar la toma de decisiones y lograr que
sean suficientes las bases necesarias y los indicadores para medir la estrategia de la
compafiia y proceder, de ser necesario, a cambios en el plan estratégico para mejorar dichos

indicadores y cumplir las metas propuestas.

6. Resultados y anélisis

Durante el proceso de desarrollo de la propuesta del cuadro de mando financiero se hizo
necesario crear bases de datos y modificar algunas ya existentes, para lo que fue de gran
importancia la informacion suministrada por el equipo de tecnologias de la informacion y
comunicacion de la empresa, puesto que la compafiia no contaba con bases de datos de tipo
financiero que le permitieran visualizar un cuadro de mando en la Bl y mucho menos que
permitieran actualizaciones periddicas de ellas. Muchas de estas modificaciones, como lo
fueron complementar bases de datos no utilizadas, se llevaron a cabo en la plataforma Excel
de Microsoft a partir de la informacién suministrada por el ERP de la compafiia, luego se
procedid a desarrollar en la misma plataforma la propuesta de cuadro mando financiero en
una BI que le permitiera al usuario facilitar su navegabilidad y entender de mejor manera la

informacion financiera desde el punto de vista de su visualizacion.

El resultado de la propuesta de cuadro de mando financiero que se desarroll6 en la empresa
Comestibles Dan S. A. se caracterizo por ser algo innovador en su forma de presentacion y
tuvo una gran acogida por parte de los directivos de la compafiia a quienes se les presentd

la propuesta, entre los que estuvieron:
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Presidente.

Vicepresidente ejecutivo.

Gerente financiero y administrativo.

Gerente de las tecnologias de la informacion.

Respecto al cuadro de mando financiero, todos concluyeron que facilita el andlisis y la

toma de decisiones en la compafiia en el &mbito gerencial.
6.1. Estructura y navegabilidad en la Bl del cuadro de mando financiero

Debido a que para disefiar y estructurar el cuadro de mando financiero la compafiia requeria
un software avanzado que facilitara la navegacion en la Bl del cuadro de mando y ofreciera
las visualizaciones requeridas, a la empresa se le desarroll6 la propuesta en el plataforma
Excel de Microsoft por ser una de las herramientas mas eficientes para dichos propésitos en
el mundo empresarial actual y en ella se estructuraron todos los elementos del cuadro de

mando financiero, con lo que se propicid la navegabilidad en él.

Dicha estructura se llevo a cabo al tener en cuenta las necesidades de los directivos antes
mencionados para navegar y tener facilidad para interpretar y entender la informacion, es
decir, se aceptaron sugerencias y propuestas de acuerdo con sus requerimientos, lo que
permitié que en el momento de presentar la propuesta final se planteara la sugerencia de
inversion en softwares de altas capacidades para mejorar la Bl del cuadro de mando, con

base la propuesta desarrollada en el presente proyecto.
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6.1.1 Estado de resultados

En lo que respecta al estado de resultado de la compafiia, también llamado estado de
pérdidas y ganancias (PyG), se comenzé por hacer una visualizacion del analisis horizontal
y vertical en el que se muestran el presupuesto, el real del ultimo afio de cierre y el real del
afio anterior, con sus respectivas variaciones y su participacion en los ingresos netos; de
igual forma, cuenta con un panel de navegacion en el tiempo en el que

se pueden

seleccionar los meses por analizar, como se muestra en la ilustracién 1.

lustracion 1. PyG de tipo absorbente de 2019

PyG GENERAL PPTO 2019 % PART REAL 2019 % PART % CUMP DIF PPTO Real 2018 DIF % 2018 IND.

UTILIDAD NETA $ 2601 16% $ 2611 16% 1004% $ 11 § 1605 62,7% @

INGRESOS OPERACIONALES $166.766 100,0% $164.508 100,0% 098,6% - 2.258 $153.411 72% @

DESCUENTOS $ 3776  -23% -$ 4918  -3,0% 130,2% -5 1.142 -$ 3.986 23,4% @

INGRESOS NETOS $162.990 100,0% $159.550 100,0% 97,9% -$ 3.400 $149.425 68% @

PAGINA PRINCIPAL COSTO DE VENTA -$118.888 -72,9% -$ 118.497 -74,3% 99,7% $ 391 -§$109.124 86% @
COSTO MATERIA PRIMA $ 95057 -583% -$ 92519 -58,0% 97,3% & 2.537 -$ 85.413 83% @

Es P—— COSTO MANQ DE OBRA DIRECTA $ 6285 -3,9% -$ 6506 -4,1% 103,5% -5 220 -§ 6.178 53% @
" __ COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION -$ 17.546 -10,8% -$ 19.472 -12,2% 111,0% -$ 1.926 -$ 17.533 11,1% @
EES | (uriuoao srua $ 44102 271% $ 41093 257% 932% -$ 3.009 $ 40.301 2,0% @
| |sastos ToTaLes -$ 36.696 -22,5% -$ 35.295 -22,1% 96,2% $ 1.401 -$ 34.729 1,6% @
GASTOS DE ADMINISTRACION -5 6.401 -3,9% -5 6567  -4,1% 102,6% -5 166 -5 6.532 05% @
GASTOS DE VENTAS $ 13509 -83% -$ 12448  -7,8% 92,1% $ 1.061 -$ 13.470 76% @
GASTOS LOGISTICOS % 17.111 -10,5% -$ 15.800 -9,9% 92,3% & 1.311 -$ 15.412 2,5% @

OTROS INGRESOS ¥ OTROS GASTOS $ 326 02%-% 479 -03% -147,0% -5 805 $ 684  -170,1% @
UTILIDAD OPERATIVA $ 7406 45% $ 5798 3,6% 783% -$ 1.608 $ 5573 0% @
RESULTADO FINANCIERO NETO -$ 3577 -22% -$ 2760 -17% 77,2% $ 817 -§ 3.390 -186% @
INGRESOS FINANCIEROS $ 189  01% $ 206 0% 1094% $ 18 $ 209 1,3% @
GASTOS FINANCIEROS $ 3766 -2,3% S 3.972  -2,5% 1055% -5 207 -$ 3.300 204% @

[ scrmeveee | RESULTADO NETO TIPO DE CAMBIO $ - 00% $ 1006 06% 00% $1.006 -5 299  -4359% @
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 3829 23% $ 3038 19% 793% -5 791 § 2182 39,2% @
IMPUESTOS NETOS -$ 1115 -0,7% -§ 568 -04% 510% $§ 547 -§ 411 381% @
IMPUESTOS DE RENTA $ 1115 -0,7% -$ 30 0,0%  2,7% $ 1085 -$ 425 -93,0% @
IMPUESTOS DIFERIDO $ - 00%-% 538 -03% 00%-5 538 $ 14 -5005,4% @

OPERACIONES DISCONTINUAS -4 114 -01% $ 141  01% -1237% $ 255 -$§ 165 -1852% @

EBITDA $ 10183  62% $ 8785  55% 863% -5 1.397 $§ 8195 7,2% @

Nota: cantidades monetarias en miles de COP

Fuente: elaboracion propia

Dicha visualizacion se propuso debido a que el estado de resultados muestra lo que Kaplan
y Norton (2002) definieron, desde la perspectiva financiera, como las consecuencias
econdémicas de acciones que ya se realizaron. Al igual que para el analisis del ultimo
periodo, en este caso 2019, mediante esta misma estructura se puede hacer el seguimiento
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del periodo actual; se debe seleccionar el mes o los meses que ya hayan cerrado en el

sentido contable, como se puede observar en la ilustracion 2.

lustracion 2. PyG de tipo absorbente de 2020

UTILIDAD NETA $ 218 08% $§ 549 20% 2516% $ 331 §$ 427 285% @

INGRESOS OPERACIONALES $ 29574 100,0% $ 28514 100,0% 964% -4 1060 $ 25732 10,8% @

DESCUENTOS 4 709 2,4% % 618 -2,2% B871% $ 91 § 782 21,0% @

INGRESOS NETOS $ 23.865 100,0% § 27.896 100,0% 96,6% -5 969 $ 24.950 11.8% @

PAGINA PRINCIPAL COSTO DE VENTA -§ 21425 -74,2% -$ 21.055 -755% 983% $ 370 -$ 18.384 145% @

COSTO MATERIA PRIMA § 17141 -59,4% -$ 16.942 -60,7% 98,8% $ 199 -$ 14.252 18,9% @

COSTO MANC DE OBRA DIRECTA 4 1174 -41% -$ 1138 -4,1%  969% $ 36 -$  1.032 102% @

MES = W COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION -$ 3110 -10,8% -$ 2.975 -10,7% 956% $ 135 -$ 3.100 4,0% @
m UTILIDAD BRUTA $ 7.440 258% $ 6341 245% 919% -5 599 $ 6.566 42% @
GASTOS TOTALES 4 6265 -21,7% -$ 5.806 -20,8% 92,7% $ 459 -§ 5.703 1,8% @
Ao GASTOS DE ADMINISTRACION 4 1260 -44% -5 1114 -40% 884% & 147 -$ 1.023 88% @
GASTOS DE VENTAS 4 2453  -7,5% -% 1.952 7,0% 90,6% $ 202 -$ 2181 105% @

ABRIL GASTOS LOGISTICOS 4 2887 -10,0%-$ 2.760 -8,9% 956% $ 127 -$ 2.565 7,6% @
MAYD OTROS INGRESOS Y OTROS GASTOS $ 36 01% $ 20 01% 547% -$ 16 $ 67 70,7% @
NG UTILIDAD OPERATIVA $ 1175 41% § 1035 37% 881% -6 140 $ 863 200% @
o RESULTADO FINANCIERO NETO 4 821 -2,8% -$ 4 00% 05% $ 818 -$ 205 -982% @
INGRESOS FINANCIEROS $ 35 01% $ 2 00%  6,6%-S EERE 34 933% @

LESEE GASTOS FINANCIEROS -$ 857 -30%-5 672 -2,4% 785% $ 184 -$ 594 131% @
SEPTIEMEBRE RESULTADO NETQ TIPO DE CAMBIO s - 00% $ 666 24% 00% $ 666 $ 355 87,7% @
e — UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 354 12% $ 1032 37% 2918% $§ 678 $ 658 56,8% @
v IMPUESTOS NETOS 4 123 -04% -$ 458 -1,6% 371,3% -$ 335 -§ 202 1271% @
IMPUESTOS DE RENTA 4 123  -04% -5 205 -0,7% 166,6% -5 82 % 103 s9,4% @

DICIERERE IMPUESTOS DIFERIDO $ - 00% -$ 252 -09%  00% -5 252 -$ 99 156,0% @
OPERACIONES DISCONTINUAS -4 12 0,0% -$ 25 -0,1% 204,7% -$ 13 -§ 29 -147% @

EBITDA $ 1716  59% $ 1565 56% 912% -5 151 $ 1.280 223% @

Nota: cantidades monetarias en miles de COP
Fuente: elaboracion propia

Para efectos de informe y presentacion de los directivos a la junta directiva de la compafiia,
el informe de estado de resultado en forma absorbente facilita la manera de entender el
resultado por analizar porque permite seleccionar el o los periodos a través del panel de

navegacion ubicado en el lado izquierdo de la pantalla.

Por otra parte, los directivos hicieron la propuesta de mostrar el estado de resultado en

forma variable, es decir, para facilitar el analisis de costos y gastos entre fijos y variables.

Segun Horngren, Datar y Madhav (2012), el estado de resultados basado en el costeo
variable emplea el formato del margen de contribucion, que indica la cantidad de los

ingresos de una compafiia que esta disponible para cubrir los costos fijos, como se muestra

86



en la ilustracion 3, en la que la separacion entre costos y gastos fijos y variables posibilita
visualizar la estructura del estado de resultado variable para el afio 2019, a partir de los
ingresos netos, de los que, si se les restan los costos y gastos variables, es decir, los que
cambian por completo en proporcion con los cambios relacionados con el nivel de actividad
0 volumen total, como es el caso de la materia prima y otros costos, asi como algunos
gastos, como fletes y comisiones, entre otros, se obtiene el margen de contribucion. Con
posterioridad se restan todos los costos y los gastos fijos, es decir, los que se mantienen
estables en su totalidad durante cierto periodo, a pesar de los amplios cambios en los
valores de actividad o volumen total. Cabe resaltar que, en muchos casos, aun cuando se
trate de costos y gastos fijos, se van a comportar en forma variable de un periodo a otro,

aunque con una desviacion insignificante, lo que permite que se les llame fijos.

llustracion 3. PyG de tipo variable de 2019

PyG GENERAL PPTO 2019 % PART REAL 2019 % PART % CUMP DIF PPTO Real 2018 DIF % 2018 IND.

m UTILIDAD NETA $ 2601 16% $ 2611 16% 1004% $ 11 $ 1419 24,0%
INGRESOS NETOS $162.990 100,0% $159.590 100,0%  97,9% -$ 3.400 $ 149.425 6,8%
TOTAL COSTOS Y GASTOS VARIABLES -$115.415 -70,8% -$ 113.464 -71,1%  98,3% $ 1.951 -5104.974 1%

PAGINA PRINCIPAL MATERIA PRIMA § 95057 -58,3% -$ 92519 -580%  97,3% $ 2.537 -$ 85.413 8,3%
MANO DE OBRA DIRECTA $ 1030 -06% -5 962 -06% 934% $ 68 5 855 12,5%

COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION VARIABLES -$  4.039  -25% -$ 5973  -3,7% 147,9% -5 1934 -§ 4.779 25,0%

MEs = GASTOS DE VENTAS VARIABLES 4 4031 -25% -5 3693 -23% 916% $ 338 -§ 4.032 -8,4%
GASTOS LOGISTICOS VARIABLES § 11259  -6,9% -$ 10317 -65% 916% $ 941 -§ 9.894 2,3%

MARGEN DE CONTRIBUCION $ 47574 292% $ 46.125 289% 97,0% -$ 1449 $ 44451 3,8%

TOTAL COSTOS Y GASTOS FIOS

COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION FUIOS
ABRIL COSTO MANO DE OBRA DIRECTA FIOS
GASTOS DE ADMINISTRACION

-§$ 40.168 -24,6% -$ 40.327 -253% 100,4% -
$ 13507 -8,3% -3 13.499 -8,5%  99,9%

5256 -3,2% -3 5.544  -3,5% 105,5% -

6401  -3,9% -$ 6.567 -4,1% 102,6% -
9.478 -58% S 8755 -55% 92,4%
5852 -3,6% -5 5.483 -3,4% 93,7%

326 0,2% - 479 -0,3% -147,0% -

159 -
8 -
288 -
166 -
723 -
369 -
805

39.287 2,6%
12.755 5,8%
5.322 4,2%
6.532 0,5%
9.437 -7,2%
5.517 -0,6%
276 -273,6%

MAYD
GASTOS DE VENTAS FIIOS

0 GASTOS LOGISTICOS FIOS

w0 w0

$ $
$ 5 5
$ 5 5
$ $ $
$ 5 3
$ 5 3
S OTROS INGRESOS Y OTROS GASTOS $ S S
AGOSTO UTILIDAD OPERACIONAL $ 7406 45% $ 5798  3,6% 783% -§ 1.608 $ 5.165 12,3%
TR RESULTADO FINANCIERO NETO $ 3577 -2,2% -§ 2760 -17% 77,2% $ 817 -§ 3.069 -10,1%
INGRESOS FINANCIEROS $ 189 01% $ 206 01% 1094% $ 18 $ - 0,0%
-$ 3 3
$ 5 5
$ ) $
$ $ $
$ 5 3
5 3 3
$ $ ]
$ $ $

OCTUBRE
GASTOS FINANCIEROS 3.766 -2,3% - 3.972 -2,5% 105,5% -5 207 - 3.300 20,4%

NOVIERRRE RESULTADO NETO TIPO DE CAMBIO 0 00% 1006  0,6% 0,0% $ 1.006 231 336,3%
DICIEMBRE UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 3.829  2,3% 3.038  1,9% 79,3% -§ 791 2,095 45,0%
IMPUESTOS NETOS 1115 -0,7% - 568  -0,4% 51,0% § 547 - 511 11,2%
IMPUESTOS DE RENTA 1115 -0,7% - 30 00%  27% S 1085 - 525 -94,3%
IMPUESTOS DIFERIDO 538  -0,3%  0,0% 5 538 14 -4005,4%
OPERACIONES DISCONTINUAS 141 0,1% -1237% § 255 - 165  -1852%
EBITDA 49.113  30,8%  97,5% -§ 1.238 47.074 4,3%

- 0,0% -
114 -0,1%
50.351  30,9%

Nota: cantidades monetarias en miles de COP

Fuente: elaboracion propia
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Ahora, para la gerencia mucha informacion en una sola pantalla complica en cierta medida
el andlisis de algunos rubros especificos y de igual forma la estructura de analisis horizontal
y vertical presenta un limitante para analizar datos historicos de manera visual y para
solucionar estas dificultades se le afiadio a la BI una visualizacion que facilita el andlisis de

algunos rubros del estado de resultados (PyG), como los son:
e Utilidad bruta.
e Utilidad operacional o EBIT.
e Utilidad antes de impuestos.
e Utilidad neta.
e Ebitda.

Para Kaplan y Norton, (2002), las medidas de actuacién financiera indican si la estrategia
de una empresa, su puesta en practica y su ejecucion estan contribuyendo a la mejora del
minimo aceptable. El anélisis de los indicadores financieros del estado de resultado debe
hacerse mediante la comparacion de datos historicos y con segumiento del cumplimiento
objetivo de ellos. Dichos objetivos se contruyen a partir del presupuesto para el estado de
resultados de la empresa, de modo que cada area (comercial, logistica o financiera, entre
otras) proyecta mes a mes los ingresos, los costos los y gastos y de esta forma se contruye

el presupuesto para cada afio del total de la compaiiia.

Con el fin de facilitar la navegabilidad en la linea de tiempo y entender de mejor modo los
indicadores del estado de resultados antes mencionados, se presentd una propuesta para la

visualizacién en la Bl del cuadro de mando financiero, en la que se distinguen de igual
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forma los margenes de dichos rubros, es decir, la participacion de cada uno de ellos

respecto a los ingresos netos del periodo, como se puede apreciar en la ilustracion 4:

llustracién 4. Visualizacién del ebitda

AlO Y= N2 | | mes ¥= 2
mar 2019 -feb 2020 MESES. 2019 - ENERO FEBRERO MARZO
B MAR ABR  MAY N UL AGD SEF  OCT WOV OIC  ENE  FEB  MAR ABR  MAY AN
L ——— P e AGOSTO SEPTIEMBRE.
PAGINA PRINCIPAL : > PPTO 2020 v OCTUBRE  NOVIEMBRE DICIEMBRE

EBITDA
EBITDA

1183 1.716 1565

TOTAL 1.280
913 834 200 917 700 267 797
504 [ ..o 581 BB
- l l I l l I I I -
ar abr ® ag0 oct nov dic ene feb
2020

PPTO 2020 2020 2019

Margen EBITDA Margen EBITDA

5,6% 1%
2019

8,6%
5,9% s
6,6% TOTAL
60% 56 57%  55%
4,7% 4,5% 4,7% 4,9%
5,6%
n I I I I
abr may jun jul ago sep o ic e feb

PPTO 2020 2020

Nota: cantidades monetarias en miles de COP
Fuente: elaboracion propia

En la ilustracion 4 se puede observar el tipo de visualizacion que se tiene para cada uno de
los mencionados rubros; se tomd como ejemplo el ebitda; en la parte superior se tienen
todos los paneles de navegacion; de izquierda a derecha, el primer panel permite observar
en el periodo seleccionado como fue el comportamiento del ebitda mes a mes y trae el total
del periodo que el usuario decida seleccionar. El segundo permite ver y seleccionar el afio
historico o de presupuesto que se quiere visualizar en las gréficas de la derecha; a su vez,
permite seleccionar el mes de dicho afio que se desea analizar. Esta parte de la Bl se
desarroll6 para los rubros del estado de resultados antes mencionados; en la ilustracién 5

podemos tener un segundo ejemplo, con la utilidad neta.
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llustracién 5. Visualizacién de la utilidad neta

Afio =) 57 | | mes = 2
feb 2018 -¢ne 2020 fEsE 2018 " ENERO FEBRERO  MARZO o)
e FED MR AR MY

s MU0 AGOSTO | seiEw..
PAGINA PRINCIPAL . "

PPTO 2019 v OCTUBRE  NOVIEMB.. DICIEMBRE “

Utilidad Neta
Uutilidad Neta

455

296
347 350
296 TOTAL 219
255 262
i - 182 IR B 7 S 1n
| w0

b mar l may n ju = wep P now dic ane ——
on 020 PPT02020 200 2019 2018
250
Margen Neto Margen Neto
3,3% 2,2%
2,4% 2,5% TOTAL 1,8%
- - 2,0% 2% :
% 20% 185 g 15% 1,3%
B i m iIm B B
|
b e . ey o u o wp ot o . e 0,3%
|

-21% PPTO 2020 2020 2019 2018

EBITDA

Nota: cantidades monetarias en miles de COP
Fuente: elaboracion propia

La BI del cuadro de mando financiero también les permite a los directivos extraer los
elementos (graficas y tablas) que requieran para realizar presentaciones en Microsoft
PowerPoint, ya sea para proveedores, bancos, socios y accionistas, clientes o cualquier
personal interesado en dicha informacion y personalizarlos a su gusto por medio de

cambios del color o de la ubicacién a los elementos de cada gréfica.

En las tablas de analisis horizontal y vertical del estado de resultado antes explicadas se
encuentra un rubro llamado resultado neto tipo de cambio, que es el resultado del ajuste de
todas las cuentas del balance general que fueron afectadas por el diferencial cambiario, es
decir, en las cuentas del pasivo (deudas con proveedores del exterior y forwards) que en el
cierre de cada mes, segin las normas internacionales de informacion financiera (NIIF), se

deben hacer los respectivos ajustes debido al movimiento de la TRM (tasa representativa de
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mercado), al igual con las cuentas del activo (inversiones en moneda extranjera y

forwards).

Las normas internacionales de contabilidad (NIC) explican, en la NIC 21, cémo se
incorporan, en los estados financieros de una entidad, las transacciones en moneda
extranjera y los negocios en el exterior y como convertir los estados financieros a la
moneda de presentacion elegida (Plan contable 2007, 2015). En Comestibles Dan S. A. las
unicas operaciones que afectan el activo por diferencia en cambio son los forwards
(operaciones con derivados). La empresa maneja tanto forward delivery y non-delivery, es
decir, los primeros con entrega del activo financiero y los segundo solo se manejan por el
diferencial (variacion) del activo subyacente. Para entender con mayor facilidad se propuso
la visualizacion como se muestra en la ilustracion 6, en la que en la parte inferior izquierda
se observa el comportamiento de la TRM con un panel de navegacién que permite
visualizar el comportamiento dia a dia de acuerdo con el periodo que el usuario desee

seleccionar.

llustracion 6. Resultado de la diferencia en cambio y forwards

DIFERENCIA EN CAMBIO Y FORWARDS
PAGINA PRINCIPAL
INGRESO TIPO CAMBIO WFERDIDATIFO CAMEIO
PERDIDA TIPO
RO - < ACTUALIZAR CAMBIO;
1.337
2020 ~ TOTAL
20193 209 180 288 187 150 317 386 281 190 64 955
o v 2.202
MES 35 ﬁ ENERO FEERERO MARZO ABRIL MAYD Mo Juuo AGOSTO SEPTIEMERE OCTUBRE
T 2019
FECHA %
_ 8 mar-4abr 2020 DiAs 1.007
MARZO . ser 202
MAR 2020 ABR2020 - -
g 3 10 11 12 13 14 15 16 17 18 15 20 21 22 23 24 25 26 27 28 28 30 31 1 2 3 4 5 = 3 -206
.t ... ‘' /' ‘(' ‘[ /' [ ' [ [ /[ | |}
] v
GANANCIA  PERDIDA  GANANCIA PERDIDA DIF.PROVISIONES
4.500,0 POR POR DIF.EN  ENCAMBIO
PROMEDIO FORWARD FORWARD  CAMBIO
4.000,0 . . .
30000 NOMBRE_CUENTA ¥= %2
NOVIEMBRE zeno | DIFERENCIAEN CAMBIO || GANANCIAPORFORWARD ... | ~
2.000,0
(U E L FHE [ PERDIDA DIFERENCIA EN CA... ][ PERDIDA POR FORWARD D... ]
PROVISION POR DIFERENCI... | INCAPACIDADES RECIBIDA.. | ,
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Nota: cantidades monetarias en COP

Fuente: elaboracion propia

En la parte superior se visualizan los ingresos y las pérdidas por tipo de cambio, es decir, se

incluye todo el efecto de la diferencia en cambio y en los forwards. Al lado derecho se

observa el total de los afios y meses seleccionados en el panel de navegacion derecho. En la

parte inferior derecha se encuentra en detalle cada una de las cuentas que conforman la

pérdida y el ingreso por tipo de cambio discriminadas por cuenta, entre las que se

encuentran:

Ganancia y pérdida por forwards: los forwards se liquidan el cierre de cada mes por
normatividad de las NIIF, excepto los que se liquidan en el transcurso del periodo.
El efecto de pérdida o ganancia se mide con respecto al cierre contable del mes
anterior de dichos rubros y el comportamiento de la TRM, para asi calcular el valor

actual en dicha cuenta.

Ganancia y pérdida por diferencia en cambio: es el ajuste de las cuentas del pasivo y
del activo diferentes a las operaciones de coberturas (deuda e inversiones en
moneda extranjera) y que por normatividad se ajustan, al igual que los forwards, en

el cierre de cada mes.

Provisiones: las provisiones son decisiones de los directivos de la compafiia que se
hacen de conformidad con lo que ellos dicten y sus movimientos solo se pueden
efectuar en periodos inferiores a un afio contable, porque en el cierre de dicho afio el

saldo en dicha cuenta debe ser cero.
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Como antes se explico, cada afio la compaiiia elabora el presupuesto del estado de
resultados mes a mes, con el que busca obtener, con el maximo nivel de detalle, la
proyeccion de los ingresos y de los costos y los gastos en los que se prevé incurrir, para lo
que Comestibles Dan S. A. maneja la estructura de presupuesto del estado de resultados
para cuentas contables, centros contables y centros de costos y, en el momento que se tiene
la informacion del estado de resultados cada mes de cierre contable (cierre mensual de los
estados financieros), se plantea un comparativo de ingresos, costos y gastos para cuentas y
subcuentas, para lo que fue necesario incluir el presupuesto de cada afio en la misma base

de datos que se actualiza con el cierre contable de cada periodo.

Si se tiene en cuenta dicho objetivo, se formuld una propuesta para un mejor andlisis del
comparativo entre el presupuesto y el real en la estructura del cuadro de mando de
ejecucion presupuestal, como se muestra en la ilustracién 7, en la que en el panel de
navegacion izquierdo se puede seleccionar el periodo (afio) por analizar, con su respectivo
presupuesto, el rubro del estado de resultados, el mes y el centro contable (agencia), para
asi observar el cumplimiento presupuestal de dicho rubro con este grado de detalle. De
igual forma, en el lado derecho de la grafica del cumplimiento se observa la participacion

de cada rubro en cada una de las cuentas.
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lustracion 7.

Ejecucion presupuestal 1.0.
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Nota: cantidades monetarias en miles de COP

Fuente: elaboracion propia

Al lado derecho de la gréfica de participacion se puedo observar el panel de navegacion

para ver el cumplimiento presupuestal de los rubros de las cuentas (nivel), es decir, el grupo

de cuentas que se encuentran en la gréfica de participacion (torta). Si se examina con mayor

detalle, la parte inferior de la ilustracion 7 permite navegar entre las subcuentas del nivel

antes seleccionado, es decir, el maximo grado de detalle de las cuentas contables.

En este caso el orden ejemplificado es el siguiente:

e Ejecucion presupuestal de enero (real en 2020 versus presupuesto en 2020).

e Rubro de costos indirectos de fabricacion (CIF) como clase.

o Servicios que forman parte del CIF (25% en la gréafica de participacion)

como nivel.
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= Servicio de energia eléctrica como cuenta.

Ahora, para algunos rubros del estado de resultados (PyG), como es el caso de los
descuentos, las devoluciones, los ingresos operacionales y los gastos no operacionales, en
la misma visualizacion se agregaron dos graficas en las que se indican el cumplimiento

presupuestal y la participacion de dichos rubros para clientes, como se muestra en la

ilustracion 8.

llustracion 8. Ejecucion presupuestal 2.0.
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Nota: cantidades monetarias en miles de COP

Fuente: elaboracion propia

Como antes se menciond, la compafiia maneja en su proceso de distribucion dos tipos de
fletes: el primario, que distribuye desde el centro de distribucion hasta todas los centros
contables (agencias) del pais, y el secundario, que lo hace desde cada una de estas agencias
hasta el cliente final. Dicho rubro de transporte representa aproximadamente el 6,5% del

total del gasto logistico de la empresa que, ademas de fletes, incluye gastos de personal,
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seguros y otros servicios. Como una parte de la ejecucion presupuestal, se hizo una
extension al transporte, dada su magnitud en el gasto logistico y la importancia que le
dieron los directivos a dicho rubro, como se muestra en la ilustracion 9, en la que el panel
de navegacion le permite al usuario seleccionar el afio y el mes para analizar, al igual que el
centro contable. En la parte superior se encuentra el cumplimiento presupuestal del flete
(primario y secundario) sobre una base de ingresos definida por la compafia (ingresos —

descuentos) y al lado el cumplimiento en millones de pesos.

lustracion 9. Ejecucion presupuestal de fletes
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Nota: cantidades monetarias en miles de COP
Fuente: elaboracion propia

En la parte inferior se encuentra el panel de navegacion de la linea de tiempo, que le
permite al usuario observar las participaciones de cada cliente en cada uno de los tipos de

fletes.
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Por otra parte, la metodologia de ejecucion presupuestal propuesta presenta una desventaja

en el momento del usuario querer visualizar el histérico de una cuenta especifica y su

comportamiento versus el presupuesto; para ello, lo propuesto en la ilustracién 10 le

posibilita al usuario observar dicho comportamiento en el periodo (afio 0 mes) que desee

analizar.

El panel de navegacion derecho le permitira ver con el maximo detalle de cuentas

contables, a partir de lo general hasta la cuenta especifica, mientras que, en la parte

superior, se encuentra el panel de navegacion de tiempo, en el que podra seleccionar los

periodos reales o presupuestados que quiera observar, al igual que el total de dicho periodo

al final de la gréafica y en la parte inferior le hace posible seleccionar el tipo cliente y la

agencia que desee.

lustracion 10. Comportamiento de rubros del estado de resultados versus el

presupuesto
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Nota: cantidades monetarias en miles de COP
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Fuente: elaboracion propia

6.1.2 Estado de resultados por segmentos

El rubro de estado de resultados por segmentos tiene como objetivo medir la rentabilidad en

cada segmento y, en lo primordial, el de clientes, que Kaplan y Norton (2002) incluyeron

en la perspectiva del cliente, al igual que la participacion de cada uno de ellos sobre el total

de las ventas. El nivel de detalle, expuesto antes, en el que se tienen las cuentas contables,

los centros de contables (agencias) y los centros de costos, permiten, mediante el uso de

bases de datos, medir dicha rentabilidad, ya sea por canal, por agencia o por cliente. Para

ello se presentd la propuesta, muy acogida por los directivos, de cdmo visualizar la

rentabilidad por cada cliente en un periodo seleccionado, como se puede observar en la

ilustracién 11.

lustracion 11. Estado de resultados por segmentos
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En el panel de navegacion el usuario puede seleccionar el o los clientes que desee analizar,
al igual que el centro contable y el afio (en los casos de los afios que contienen decimales
como 2019,2 o 2020,2, ello indica que es el presupuesto de dicho periodo). La estructura
del estado de resultados segmentado por clientes y agencias permite analizar la rentabilidad
de cada cliente a partir de la contribucion, es decir, qué tanto contribuye cada cliente, de
acuerdo con su rentabilidad, a cubrir los costos y los gastos fijos de la empresa. Cabe
resaltar que la seleccion de varios clientes objetivos le permite al usuario llegar al canal que

desee analizar.

Al igual que con el analisis horizontal y vertical en el estado de resultados general, se hizo
necesario ampliar la informacion en la Bl para analizar algunos rubros de dicho estado
financiero; para el PyG por segmentos se planted una propuesta para entender de manera
gréfica la contribucion de cada canal, como se muestra en la ilustracion 12, en la que se
puede observar la contribucion de cada canal segun el periodo seleccionado en el panel de
navegacion derecho, al igual que el cumplimiento presupuestal de ingresos de cada canal y

cada tipo de negocio en el periodo actual.

Lo expuesto se hizo con el fin de entender, de manera gréfica y agrupada, el ultimo rubro
del estado de resultados por segmentos, que es la contribucion neta. Cada canal agrupado

forma un tipo de negocio y las categorias son:
e Moderno: incluye los canales de cadenas y el hard discount.

e Masivo: incluye los canales de tienda a tienda, los minimercados, el institucional y

los distribuidores.

o Especiales: incluye las franquicias y la venta directa.
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En la parte superior se muestra el grafico de contribucion con doble eje, en el que en el
derecho se muestran los valores en millones de pesos (barra) y en el izquierdo el porcentaje
(linea) de contribuciéon de cada canal. En la parte inferior se observan los graficos de
cumplimiento presupuestal por canal y por tipo de negocio; de igual forma, es un grafico de
doble eje en el que en el derecho los valores en millones de pesos (barra) y en el izquierdo
el porcentaje (linea) de cumplimiento presupuestal de los ingresos. El panel de navegacion
permite seleccionar el periodo (afio) que se desee ver de la grafica de contribucion (parte

superior) y la agencia y los meses que se deseen seleccionar aplican para todos los gréaficos.

lustracion 12. Contribucion y cumplimiento presupuestal por canal
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Nota: cantidades monetarias en miles de COP

Fuente: elaboracion propia
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6.1.3 Dinamica de ingresos

Como se mencioné en el punto anterior, cada canal, cada cliente y cada agencia tiene su
propio presupuesto de ingresos, que espera cumplir mes a mes; ademas, en general cada
agencia y cada canal tiene su comportamiento o dinamica de los ingresos mes a mes, que en
total conforma el ingreso operacional total de la compafiia. En la ilustracion 13 el usuario
puede observar el comportamiento de los ingresos netos, es decir, los operacionales después
de devoluciones y descuentos, mes a mes del afio seleccionado y la agencia que desee elegir
para su analisis. De igual forma, se pueden visualizar las participaciones de los ingresos de
cada canal, cada cliente y cada agencia sobre el total de ingresos de la empresa. En la parte
inferior derecha también se puede actuar en el panel de navegacién para visualizar los
ingresos del afio seleccionado (real o presupuesto) y el mes de dicho periodo que se desee

observar.

El movimiento del panel de navegacion de las agencias (centro contable) no modifica las
participaciones respectivas (Gltima gréafica de la parte superior) y solo cambia las
participaciones por canal y clientes para asi poder analizar cada una de opciones por

separado, sin perder de vista la participacion de cada agencia.
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. Dinamica de ingresos y participaciones
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Fuente: elaboracion propia

El presupuesto de ingresos de la compafiia se disefio con mayor detalle que los costos y los

gastos, dado que este llega hasta cada centro contable, centro de costo, familia de productos

y marca, de modo que lo que el estado de resultados para centros contables y centros de

costos presenta sus limitantes en el momento de presentar la informacion con dicho grado

de detalle; para obviar la dificultad se propuso un cuadro de mando de ingresos, que debe

estar ligado con la base de datos del estadistico de ventas, es decir, el modulo del ERP en el

que se le permite al usuario consultar las ventas diarias y acumuladas de la compafa; la

ilustracion 14 muestra la forma en que el usuario puede navegar en la Bl del cuadro de

mando desde la perspectiva de los ingresos.

102




llustracion 14. Bl del presupuesto de ingresos de 2019
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La BI del cuadro de mando de cumplimiento presupuestal de ingresos operacionales
(ingresos — devoluciones) permite que el usuario visualice al lado izquierdo el panel de
navegacion en el que puede seleccionar el centro contable, la familia de productos y el
periodo que desee analizar. En la parte superior se le permite visualizar el cumplimiento
presupuestal por familia de productos y en la parte inferior por centro contable. En la parte
inferior derecha se visualiza la participacion entre la marca Dan y las marcas propias del
total de la venta de la compafiia. Las marcas propias son las que la empresa produce y

vende a clientes especificos y que son duefios de su propia marca.

Por otro lado, dado que la base de datos de las ventas se actualiza cada dia, es posible ver
en lo corrido del mes en curso como ha sido el comportamiento de la venta, como se

muestra en la ilustracién 15.
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lustracion 15. Bl del presupuesto de ingresos de 2020
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Fuente: elaboracion propia

La BI del cuadro de mando de los ingresos operacionales se complementa con la medicion
de la contribucién operacional o margen de contribucion (ingresos — costos variables —
gastos variables) de cada familia de productos, como se visualiza en la ilustracion 16, en la
que se observan dos paneles de navegacion: en el lado izquierdo el usuario puede
seleccionar el o los centros contables que desee analizar, al igual que el tipo de cliente,
mientras que en el lado derecho se encuentra el panel de seleccion de la marca que desee

analizar.

Dicho segmento de la Bl del cuadro de mando permite que el usuario observe las
participaciones de cada familia de producto sobre el total de las ventas operacionales de la
compaiiia, al igual que los ingresos de dichas familias y su margen de contribucion en

valores y en porcentaje, lo que le posibilita hacer una analisis completo de las familias
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productos que, por un lado, son muy rentables y tienen una participacion pequefia en la

ventas de la empresa y, por otro, aquellos cuyas ventas son altas pero deben mejorar en su

margen de contribucion para generar mayor rentabilidad.

lustracion 16. Contribucion por familia de productos
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Nota: cantidades monetarias en miles de COP

Fuente: elaboracion propia

Con el fin de facilitar el analisis de la contribucion por familia en lo referente a la evolucion

mes a mes, la ilustracion 17 muestra el comportamiento de los ingresos y del margen de

contribucion en valores y en porcentaje mes a mes para facilitarle al usuario el andlisis en la

linea de tiempo:
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lustracion 17. Contribucion por familia de productos mes a mes
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Ademas de la contribucién por familia, se implement6 una visualizacion en la Bl para
observar los productos o los articulos que existen en cada familia y su contribucion, lo que
parti6 de los elementos que Kaplan y Norton, (2002) incluyeron en la perspectiva financiera
para impulsar la estrategia, puesto que les permite a los directivos tomar decisiones en lo
que corresponde a su crecimiento y su diversificacion, desde el punto de vista de la
estrategia de precios, de nuevos productos o nueva variedad de productos, como se observa
en la ilustracion 18, en la que se aprecia la contribucion bruta, es decir, los ingresos
operacionales menos los descuentos y los costos de venta, y, por otra parte, se visualiza la
contribucion operacional, que es la contribucion bruta menos los gastos de ventas y
logisticos ligados con cada producto, lo que se calcula con base en el estado de resultados
segmentados en las categorias de clientes y agencia mediante su cruce con el informe del

estadistico de ventas para clientes, agencia, familia de productos y articulos. En los lados
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derecho e izquierdo se encuentran los paneles de navegacion donde el usuario puede

seleccionar el o los centros contables que desee analizar, al igual que el tipo de cliente y la

marca.

lustracion 18. Contribucion bruta y operacional por articulo

PAGINA PRINCIPAL

AGENCIA =
BARRANQUILLA ~
BOGOTA
BUCARAMANGA
CALI
CARTAGENA
MEDELLIN
WMONTERIA
PERERA
POBLACIONES

Tipo Cliente ¥=
CARULLA ~
CENCOSUD
DISTRIBUDORES
EXTO
INSTTUCIONALES
JERONMO
KOBA
WINFMERCADOS
OLIMPICA v

MARGEN BRUTO (Ing. - Desc.- Cost.)

CHRZOT.TERNERA/VIANDES00{ 10UND)
CHRZOCAMPESINO/VIANDE225(6UND)
CHRZOMEGCHRZO/DAN920(2PAQX460G)
CHRZOCERDO/DANA50{10UND)
CHRZOANT/OLIMPICA1000{20UND)
CHRZOCARIBE/DANS00

CHRZODELCAMPOAHUM /DANS00(20UN...

CHRZOCHORICHUZO/OLIMPICAS00
(CHRZOCASERO/DANS00
CHRZO/KAI225
CHRZORES/MED.DE.ORO1000PES.VBLE
CHRZOPAISA/OLIMPICA500(10UND)
CHRZOTNRA/DAN1050{15UND)
(CHRZOSTAROSANO/KAI360(8UND)

CHRZOSUPCHRZOTNRA/DANS00(SDUOP...
CHRZOSUPCHRZOTNRA/DAN1300(2POX...

CHRZOSABANERO/DAN225(5UND)
CHRZOTNRA/OLIMPICA1000{20UND)
CHRZOMIX. D.CASA /DAN1000(20UND)
CHRZOARTESANO/DANS00{SUND)
CHRZOMEGCHRZO/DANS20{10UND)
(CHRZOTNRA/PORCHIS00({10UND)
CHRZOPAISA/DANLOS0(15UND)
CHRZOSTAROSANO/ PORCHI360(BUND)
CHRZOCHORICHUZO/D ANS00{17UND)
CHRZOPRLLA/SUBWAY1040(2PAQX520G)
CHRZOPRLLA/MAXIMA990(22UND)

I 203843674

B 59.621.908

N 35570352

W 17.578.199

W 14.556.437

W 14.438.014

MW 14.148.624

N 5.294.845

N 7.632.525

1 6.684.950

1 6.508.596

1 5.176.738

| 4.666.905

1 4.079.499

| 3.253.688

| 2.761.488

| 2707.726

| 2.662.301
2.182.836
1.889.663
1.235.775
1.106.182
1.078.135
203,787
548,136
295,048
108.830

MARGEN DE CONTRIBUCION (Marg. Bruto - Gastos)

CHRZOT.TERNERA/VIANDES00(10UND)
CHRZOCERDO/DAN450(10UND)
CHRZOCAMPESINO/VIANDE225(UND)
CHRZOMEG CHRZO/DAN920(2PAQX460G)
CHRZOCASERO/DANS00
CHRZOCHORICHUZO/OLIMPICAS00

“HRZODELCAMPOAH UM /DANS00(20UND)G...

CHRZOCARIBE/DANS00
CHRZOSTAROSANO/ KAI360(BUND)
CHRZOMEGCHRZO/DAN920({10UND)
(CHRZOSABANERO/D AN225{5UND)
CHRZORES/MED.DE.ORO1000PES.VBLE
HRZOSUPCHRZOTNRA/DANS00{SDUOPACK)
1RZOSUPCHRZOTNRA/DAN1300(2POXE50G)
CHRZOMIX. D.CASA /DAN1000(20UND)
CHRZOPAISA/DANL050{15UND}
CHRZOPRLLA /SUBWAY1040(2PAQX520G)
(CHRZOCHORICHUZO/DANS00{17UND)
CHRZOTNRA/DAN1050{15UND)

CHRZOP AISA/OLIMPICA500{10UND)
CHRZOTNRA/PORCHIS00(10UND)
CHRZOARTESANO/DANS00{BUND)
CHRZOSTAROSANO/ PORCHI360{8UND)
CHRZO/KAIZ2S
CHRZOTNRA/OLIMPICA1000{2 0UND)
CHRZOANT/OLIMPICA1000(20UND)
CHRZOPRLLA/MAXIMA990{22UND)

—— 131,117.903

B 7.407.613

1 5.852.328

1 5.826.220

| a.a24.2a6
| 2.416.952

-337.401 |
430,627 |
816,079 |
-960.285 |

-1.103.480 |

-1.637.485 |

-2.561.956 |

5.319.754 I

2.125.361
2.028.357
1.232.923
1.005.167
972.250
701014
691302
642.710
527.508
503.021
281.853
257.956
201326

Marcas
DAN
EKONO
KAl
MAXIMA
MEDALLA DE ORO
OLIMPICA
PORCHI
SUBWAY
UNIDOS
VIANDE
ABURRA

Familia Padre
CHORIZOS
comBos
ESPECIALES
HAMBURGUESAS
JAMONES
MORTADELAS
OTRAS CARNES
SALCHICHAS
SALCHICHONES
WVARIOS
VIDA

= %

Nota: cantidades monetarias en miles de COP

Fuente: elaboracion propia

6.1.4 Estado de la situacién financiera

El andlisis del estado de la situacion financiera, también llamado balance general,

representd mayor complejidad para los directivos de la empresa debido a que, a diferencia

con el estado de resultados, la cantidad de informacion que se encuentra detallada en él es

mucho mayor. Para ello, la forma en que se visualiza en el cuadro de mando les permite a

los directivos, desde el punto de vista financiero, entender de mejor modo la situacion

actual y el comportamiento historico de la empresa y, de igual forma, les posibilita

comprender como las decisiones estratégicas que se toman afectan el comportamiento
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financiero de la comparfiia para asi poder entender los indicadores de resultado y de

actuacion que se visualizan en la Bl del cuadro de mando.

Uno de los puntos estratégicos que deben manejar los directivos de las empresas es la
forma en que se maneja el capital de trabajo, que Garcia Serna (2003) definié como el valor
de los recursos requeridos en una organizacion para operar, para lo que, como se muestra
en la ilustracién 19, se puede visualizar en la Bl el comportamiento del capital de trabajo
(KTO), del capital de trabajo neto operacional (KTNO), de la productividad del capital de

trabajo (PKTNO) y de todos los elementos que hacen parte del capital de trabajo.

Cabe resaltar que el capital de trabajo neto operacional estad conformado por los inventarios
y las cuentas por cobrar (CXC), en el lado del activo, y por las cuentas por pagar (CXP) a
proveedores de bienes y servicio, en el lado del pasivo, y dichos elementos se visualizan en

la parte inferior de la pantalla. La formula es la siguiente:
KTNO = CxC + inventario — PByS

llustracién 19. Capital de trabajo

INDICADOR

2018 2019 2020
CUENTAS CUENTAS CUENTAS
KTNO o POR PoR
PAGAR; - PAGAR; - PAGAR; -
u.a" DEUDORES; 2,6% ‘ 103 ‘ DE';::;ES'r
37.8% - .
i DEUDORES; PAGINA PRINCIPAL
38,2%
ACTUALIZAR
‘ 9.738 PROVEEDORES: 18.979 15.601
Afio 4= N2 | | mes Y= 57| PROVEEDORE! 27,6%
303% PROVEEDORE
INVENTARIOS;
21 m INVENTARIOS: INVENTARIOS: 20,1%
2019 MARZO 20,4% 24,7%
PRODUCTIVIDAD KTNO (KTNO / VENTAS)
IS | KTO  =KTNO (IO TERTEs)
MAYO v 1L8% aow 2T 05 109%
9,1% S1% B9% 88% 9.0%
7,8% 2o B2% .
5.8% 61% "
13673 34908 36.976 36.098 39.067 40676 ALTIZ 4pqce 3gcey 39ape 42739 46535 47942 46085 47525
3605 11637 13716 oo, 10932 12552 18239 qaan1 13886 13806 15617 18973 17055 18258 15601
: g E = H = g g = i b
ms | ame | 208 | 2ms | ama | ame | ams | ams | 209 | 209 Ima | 2ome | 200 | am0 | 200 20 s | 29 ame | oms  ams | 2ms | ;e 208 | 20 me | s 0 200 | 2m0
20.011 440
18.081 18.266 19440 1813
16.336 16.784 15.974
14.973 14.860 12 60 TSR o e
ENERO FEBRERD MAR anm » 1uno o Ac05T0 SEPTIEMBRE ocrusse HOWIEMBRE DICIEWBRE ENmO FEBRERD MARZD
201 2013 2019 2018 2019 2013 2019 2018 2019 2018 2ma 2018 200 20 w0
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Nota: cantidades monetarias en miles de COP
Fuente: elaboracion propia

En el panel de navegacion se le permite al usuario seleccionar entre capital de trabajo
(KTO), que esta conformado por los inventarios y las cuentas por cobrar, y el capital de
trabajo neto operacional (KTNO), que estd compuesto, como antes se dijo, por los
inventarios y las cuentas por cobrar, a lo que se le restan las cuentas por pagar a
proveedores de bienes y servicios, como se visualiza en la ilustracién 20. En la parte
superior se aprecia el indicador seleccionado (KTO o KTNO) en el cierre de afio contable y
en las graficas que se observan en la parte media de la Bl de la ilustracion 19 se puede
visualizar el comportamiento mes a mes de ambos indicadores, al igual que el de
productividad de capital de trabajo (KTNO/ventas netas); ambos se pueden analizar
dependiendo del periodo (afio 0 mes) que el usuario desee observar segun la seleccién que

se haga en el panel de navegacion izquierdo.

lustracion 20. Panel de navegacion de capital de trabajo

INDICADOR

L/TRLA
_

KTNO

Fuente: elaboracion propia

De igual forma, el panel de navegacion permite seleccionar los elementos del capital de
trabajo neto operacional que se quiera analizar y observar su comportamiento historico,

como se visualiza en la ilustracion 21.
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llustracion 21. Panel de navegacion de elementos del capital de trabajo

INDICADOR

KTNO

ARIO
CUENTAS POR PAGAR
CUENTAS POR COBRAR

Fuente: elaboracion propia

Los elementos del capital de trabajo neto operacional se visualizan en la parte inferior de la
Bl, como se muestra en la ilustracion 19. Su comportamiento, al igual que las gréaficas
ubicadas en la parte media de la pantalla, dependera de los periodos (afio 0 mes)

seleccionados.

El capital de trabajo es uno de los elementos méas importantes para analizar el estado de la
situacion financiera, dado que permite entender el comportamiento operativo a través de los
inventarios, la cartera y el pago a proveedores que permiten el funcionamiento de la
compafiia. De manera similar a lo que ocurre con el capital de trabajo, que maneja
indicadores como su productividad, existen otros indicadores que se derivan del estado de

la situacion financiera de la compafiia, entre los que se encuentran:

Prueba &cida = (activo corriente- inventarios) /pasivo corriente.

Razbn corriente = activo corriente/pasivo corriente.

Razon de pasivo a capital = pasivo/patrimonio.

Raz6n de pasivos a activos = pasivos/activos.
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e Razon de patrimonio a activos = patrimonio/activos.

e Razon de pasivo corriente = pasivo corriente/pasivo.

e Razon de pasivo a largo plazo = pasivo a largo plazo/pasivo.

e Razon de deuda financiero a pasivos = deuda financiera/pasivos.
e Razon de deuda financiera a activos = deuda financiera/activos.

Cada uno de estos indicadores se puede interpretar de manera diferente, pero todos tienen la
misma funcion, que es generar un diagnostico financiero de la compafiia a partir del estado
de la situacién financiera, que muestra la realidad econémica de la empresa. Para cumplir
dicho objetivo, se llevo a cabo la propuesta de capacitar y generar un instructivo a los
directivos que tenian desconocimiento de uno o varios de dichos indicadores con el fin de
facilitar el diagnostico financiero desde el punto de vista de la alta direccién de la

compafiia.

En la Bl el usuario puede seleccionar el indicador por analizar porque, como se muestra en
la ilustracién 22, en la parte superior se visualiza el comportamiento del indicador
seleccionado afio a afio, junto con los valores del estado de la situacion financiera (activo,
pasivo y patrimonio), al igual que la meta de la compafiia para el indicador y la informacion

del sector.
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lustracién 22. Bl de indicadores financieros del balance

INDICADOR

RAZON CORRIENTE

2017

ToTaL
PATRIMONIC; -

ToTAL

74717

sssss

100,9%

2013 mar

94,5% acmv;

QBA%

FORMULA

ACTIVO CORRIENTE / PASIVO
CORRIENTE

2018

TaTAL
PATRIMONIO;

27 gzz’

96,8%

TOTAL
s0.201

aLP, -
52278

102.6%

20L1%

97,9%

2019 abr 2019 may 2019 jun

2015 jul

INDICADORES FINANCIEROS BALANCE

2019 2020

ToTaL Tomme
PATRIMONIO; -

. PaTR
36520 ’ ss.ns

ToTAL

102,2% ACTIVD; 102,7%

2
130883
TOTALPASIVO ; ToTAL PRSI
93883

104,7%

103.6%
102.7%

. I ............. T

2018 nov 2018 dic

1025%

2019 ago 2019 sep

110 0%
SECTOR

107,0%

Fuente: elaboracion propia

En la parte inferior de la Bl se visualiza el comportamiento mes a mes del indicador con un

panel de navegacion en el lado derecho que le permite al usuario seleccionar el o los afios

que desee analizar. Para elegir el indicador en la parte superior izquierda, como se muestra

en la ilustracion 23, se despliega un panel que le permite al usuario seleccionar entre los

indicadores antes expuestos, al igual que la formula de dicho indicador en el lado derecho,

como se muestra en la parte superior izquierda de la ilustracion anterior.

llustracién 23. Panel de navegacion de indicadores del balance

RAZON CORRIENTE

Fuente: elaboracién propia

RAZON PASIVO A CAPITAL

RAZON PASIVO A ACTIVOS

RAZON PATRIMONIO A ACTIVOS
RAZON PASIVO CORRIENTE

RAZON PASIVO A LARGO PLAZO
RAZON DEUDA FINANCIERA A PASIVOS
RAZON DEUDA FINANCIERA A ACTIVOS

INDICADOR
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La inclusién de la formula en la Bl les permite a los directivos entender el detalle del
indicador para de esta forma saber cuéles elementos y cuéles acciones se requieren para

mejorar un indicador en particular.
6.1.5 Otros indicadores financieros

Entre otros indicadores financieros se encuentran que relacionan el estados de resultados y

el estado de la situaciones financiera, entre los que estan:
e ROA = utilidad neta/activos.
e ROE = utilidad neta/patrimonio.
e RAN = UODI/activos netos de operacion.

Ademas, se encuentran otros indicadores, como el cobertura de intereses (utilidad
operativa/intereses), que muestra qué tanto gana la empresa para cubrir los pagos de interés
que se le requieren, es decir, lo intereses que se generan cuando la empresa incurre en
deuda financiera para financiar sus activos. Otros de los indicadores que se encuentran en la

relacién entre PyG y balance son:

NuUmero de dias de inventario.

e NuUmero de dias de cuentas por cobrar.

e NuUmero de dias de cuentas por pagar a proveedores.
e Ciclo de efectivo.

e Rotacion de activos.

e Rotacion de activo fijo.
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En la Bl., como se muestra en la imagen 24, se visualizan en la parte superior los
indicadores de rentabilidad (ROE, ROA y RAN) y de cobertura de intereses en el cierre de
afio, junto con los valores del estado de la situacion financiera (activo, pasivo y
patrimonio); de igual forma, se muestran la meta de la compafiia para dicho indicador y la
informacidn del sector. En lo que respecta al afio en curso, el indicador es anualizado, es
decir, que los valores en lo corridos del afio del estado de resultados se dividen por el

numero de periodos corridos y se multiplica por los 12 meses de afio.

llustracién 24. Otros indicadores

INDICADOR FORMULA
ROE UTILIDAD NETA / PATRIMONID INDICADOR(S) RENTABILIDAD, COBERTURA Y ROTACION PAGINA PRINCIPAL

META

2017 2019 2020
ToTAL TOTAL ToTaL ToTaL
. PATRIMONIO - ;-
PATRIMONIO; - - van;n:suz:m, - “"mj‘la""l:‘“ 9,0%
i ‘! ToTaL
acTvo;
ACTIvO;

SECTOR
TotaL ToTAL ToraL .
4,5% acmvo; 5,7% Acmvo; 7,2% ; 18,2% pre
resy s0.201 130463
ToraL ToTaL o 6,3%
PASIVO ;- PasvO; TOTALPASD PASIVO;- 4
s0.25¢ 2279 Py on.82

INDICADOR FORMULA Afio ¥z 2| | mEs =
INVENTARIOS Conpins iats a0
VALORES EN MILLONES ROTACIONES EN DIAS

450 45,7
s 355 357 369 370 379 380 381 388 389 393 393 395 397 396 405 410 42,2 425 42,5 43,1 438

. m I IIIIIIIIIIIIIIIIIIII
12.714
10.840 o e = g 2 2 2 ¢ v e o g3 g 2 3
H -] B E =% % H g 3 3
i g %8 22 g5 3EgoEogoE?oE , _
4 .
3
2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019
2018 2019 2020

2017

febrero |

noviembre
diciembre
junio
agosto
septiembre
octubre
noviembre
diciembre

Fuente: elaboracion propia

La Bl de estos indicadores presenta una estructura similar a la que trabajé en las
visualizaciones anteriores, en la que en la parte superior izquierda se encuentra el panel de
navegacion, que le permite al usuario seleccionar el indicador por analizar, como se
muestra en la imagen 25, en la que, en el momento de seleccionar el indicador en el lado

derecho del panel, se puede visualizar su formula.
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llustracién 25. Panel de navegacion de otros indicadores

INDICADOR

ROA

FORMULA

ODI / ACTIVOS TOTALES

COB. INTERESES

Fuente: elaboracion propia

Al igual que con los indicadores de rentabilidad y cobertura de intereses, en la parte inferior
de la BI se visualiza los de rotacion y el valor en millones de pesos de los inventarios, las
cuentas por cobrar, las cuentas por pagar, los activos y el activo fijo. En la parte superior se
tiene un panel de navegacion que permite seleccionar el tipo de indicador y mostrar su

férmula al lado derecho del panel (ver ilustracion 26).

llustracién 26. Panel de navegacion de indicadores de rotacion

INDICADOR

INVENTARIOS
CUENTAS POR PAGAR
CUENTAS POR COBRAR
CICLO DE EFECTIVO
ROT. ACTIVOS

ROT. ACTIVO FLJO S

FORMULA

NTARIOS / PROMEDIO DE
COMPRAS DIARIAS

Fuente: elaboracion propia

De igual forma que en visualizaciones anteriores, y como se observa en la ilustracion 24,
también se tiene un panel de navegacion que le permite al usuario seleccionar el periodo
(aflo 0 mes) por analizar para de esta forma observar el comportamiento histérico de los

indicadores de rotacion.
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6.1.6 Flujo de caja libre histdrico

Uno de los asuntos estratégicos mas importantes para la empresa Comestibles Dan S. A.
surgié en el momento de analizar el flujo de caja libre historico y fue saber la forma en que
la compaiiia financia sus recursos (activos fijos y capital de trabajo). La ilustracion 27

permite observar el comportamiento de los siguientes rubros:

e Utilidad operacional.

e Utilidad antes de impuestos.

e Utilidad neta.

e Generacion interna de fondos (GIF).

e Flujo de caja bruto (FCB).

e Efectivo generado por las operaciones (EGO).

Flujo de caja libre (FCL).

Dichos indicadores son claves para entender el flujo de caja libre histérico de la compafiia y

es imprescindible comprender sus conceptos de manera adecuada.
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llustracién 27. Elementos del flujo de caja

INDICADOR FORMULA

Efectivo Generado por las X . L INDICADOR(S) FL
Flujo de Caja Bruto - Variacién KTNO
Operaciones (EGO)

UJO DE CAJA LIBRE

2018 2019
Afio =%
2007
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4778 4759
1587 918 1071
MES = ¥ [ | -— -—
. - = = e W
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s an
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MAYO 2019 2019 2.019 2019 2019 2019 2.019 2.019 2.019 2.019 2.019 2018
JUNIO
o 202378 0w 5.690
: 2072 1666 1606 1811
19 ] sas 2470 -3.097
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ENERO
2.020
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ICIEVIBRE

D

2019

ENERO

2.020

m e m—

2.020 2.020

Nota: cantidades monetarias en miles de COP

Fuente: elaboracion propia

En la Bl del flujo de caja el usuario puede seleccionar en el panel de navegacion el rubro

que desee analizar, como se muestra en la ilustracion 28, al igual que puede observar en el

lado derecho la formula correspondiente, de manera similar a la de elementos anteriores de

la BI.

llustracion 28. Panel de seleccion del indicador de flujo de caja

INDICADOR

FORMULA

Utilidad Operacional
Utilidad Antes de Impuestos (UAI)
Utilidad Neta

e Caja Bruto - Variacion KTNO

Generacion Interna de Fondos (GIF)
Flujo de Caja Bruto (FCB

Flujo de Caja Libre (FCL)

2017

Fuente: elaboracién propia

A, =
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La estructura propuesta en la Bl para dichos rubros se utiliza con el fin de que el usuario
entienda como, a partir de los estados financieros fundamentales, como el de resultados y el
de la situacion financiera, se llega hasta los elementos que conforman el flujo de caja

historico.

Por otra parte, el panel de navegacion permite observar los rubros antes expuestos, pero,
como poseen elementos necesarios para su calculo, en un segundo panel de navegacion el
usuario puede seleccionar entre los mencionados elementos para de esta forma observar su

comportamiento en la parte inferior de la Bl, como se muestra en la ilustracion 27.
Entre dichos elementos estan:

e Variacion en capital de trabajo neto operacional.

e Inversiones en activos fijos (capex).

e Depreciaciones y amortizaciones.

¢ Resultado financiero neto.

e Impuestos y operaciones discontinuas.

Las operaciones discontinuadas estan definidas en la NIIF para pymes como un

componente de la entidad que esta en proceso de ser vendido y que:

e Representa una linea de negocio o una area geografica, es significativo, y puede

considerarse separada del resto.

e Es parte de un unico plan coordinado para disponer de una linea de negocio o de
una area geogréafica de la operacion que sea significativa y puede considerarse

separada del resto.
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e Es una entidad dependiente adquirida en forma exclusiva con la finalidad de ser

revendida (ACTUALICISE, 2015).

El comportamiento de los indicadores puede observarse dependiendo del afio seleccionado
y mes a mes, de acuerdo con el panel de navegacion que se encuentra en el lado izquierdo

de la BI, al igual que su comportamiento en el cierre de afio de los ultimos cuatro afios.
6.1.7 Costo promedio ponderado de capital y EVA

El costo promedio ponderado de capital (WACC, por sus siglas en inglés) es la tasa
maxima de rentabilidad que obtendria el capital invertido por el duefio ce la empresa si se
invirtiera en otra actividad identificada por los propietarios y de similar riesgo (Barriga
Manrique,2007) y su céalculo para la empresa Comestibles Dan S. A. se hizo a traves del
modelo de valoracion de activos financieros (capital asset pricing model o CAPM), segun
lo propuesto por Garcia Serna (2003) y por Molina Castrillon y Restrepo Tobon (2016).
Las variables que se utilizan en el célculo del WACC se ingresan de manera periddica en
un comando, como se muestra en la tabla 1, en la que se tienen en cuenta las variables
macroecondmicas, del mercado y del sector que son necesarias para el calculo del costo de
capital para empresas no publicas (es decir, que no cotizan en bolsa) y cuyo célculo del
WACC debe hacerse mediante referencias con informaciéon de economias menos
imperfectas y con mercados bursatiles mas grandes y eficientes (en este caso se acudio a la

de los Estados Unidos).
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Tabla 1. Insumos para el calculo del WACC

COMANDO COSTO DE CAPITAL (INPUTS)

TASA LIBRE DE RIESGO (rf) (BONOS DEL TESORO 10 Y) %23 https://finance.yahoo.com/quote/%SETNX/history ?p=%5ETNX
PRIMA DE RIESGO DE MERCADO (PMR) 5,5%

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar,

PRIMA DE RIESGO PAIS (COLOMBIA) 3,4% https://www.ambito.com/contenidos/riego-pais-colombia.html

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (YIELD) 3,8%  https://ycharts.com/indicators/us_corporate_bhb_effective_vield

BETA DESAPALANCADA (Bu) 07 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

DEVALUACION ESPERADA COP - USD https://es.statista.com/estadisticas/598528/proyeccion-inflacion-en-ee-uu-2008-2020/

Fuente: elaboracion propia

Por otra parte, el valor econdmico agregado (EVA) es uno de los indicadores con lo que los
directivos de la empresa tenian menos familiaridad; para solucionar la dificultad, la Bl del
cuadro de mando financiero de la empresa le permite al usuario observar el WACC vy el

EVA en una misma pantalla, como se muestra en la ilustracion 29.

lustracion 29. WACC y EVA

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL Y EVA W PAGINA PRINCIPAL

FORMULA FORMULA
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE -
y . I VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA) UODI - (Activos Netos de Operacién *
CAPITAL (WACC) WACC = %E = re + %D * rd = (1-1c) A

2017 2018 2019 2020 (ANUL)
e

Afl0 = B VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)
207 ~
1779
019
pros = 570 603 571 475 280
e nlflnllng: = N
C— - - - = Rz o2
[ H N [ Il |
! -386 556 332 e
arzo 768 635 - 662 E
aoil ] a8y, 10T
g E 4 T @ e
SN RN AR RE NN SR AR AR R AN N AN RN AR N NN SN NS A NS AN AN
: i H E I3 i
TR § H t :
2018 2018 2018 | 2018 2018 2018 | 2018 2018 | 2018 | 2018 | 2008 | 2018 | 2019 2019 2019 | 2019 2018 2019 2019 | 2009 2019 2019 | 2018 | 2019 | 2020 | 2020 | 2020

Nota: cantidades monetarias en miles de COP

Fuente: elaboracién propia
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En la parte izquierda de la Bl se observa el costo promedio ponderado de capital (WACC) y
en la derecha el comportamiento del EVA cada afio; cabe resaltar que en el afio en curso el
indicador se anualiza, es decir, que la utilidad operacional después de impuestos (UODI)
que se tiene en lo corrido del afio se divide por el numero de periodos corridos y se

multiplica por los 12 meses del afio.

En la parte inferior el usuario podra observar el comportamiento del indicador mes a mes y
en el lado izquierdo esta el panel de navegacion de tiempo, en el que puede seleccionar el

afio o el mes que desee analizar.

En la parte superior de la Bl de igual forma se tienen las formulas de los indicadores y en la
parte que corresponde al indicador EVA el usuario podra seleccionar los elementos del

ultimo (UODI y activos netos de operacion), como se muestra en la ilustracion 30.

llustracién 30. Panel de seleccion de indicador del EVA

ACTIVOS NETOS DE OP.

VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA

Fuente: elaboracion propia

Una vez seleccionado dicho elemento, todas las graficas de la Bl (excepto las del WACC)
cambian de acuerdo con el nuevo indicador seleccionado, como se muestra en la ilustracion

31.
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lustracién 31. UODI en la Bl

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL Y EVA

4

FORMULA

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE

CAPITAL (WACC) WACC = %P = Ke + %D * Kd * (1-T) Utilidad Operativa - Impuestos Netos

2017 2018 2019 2020 (ANUL)
" e e e

u uoD!

5.161 5.230

4382 2336 2555
3.778 e 362
pogs 2918 3186 3083
2410
1506 1752 1827
1051 1152
661
383 I 250 26
- - W
°
d : i i ; i
s § E L
9

PP L 3 b G 4 - AR E
9§s§ §

2018 201 | 2018 2018 208 | 2018 2018 18 2038 2018 2018 2018 2018 2018 | 2018 2009 2019 | 2019 | 2018 2019 2020

I

g
-

oo [l 8
maco [
~
e I
N
oo I
2

o

b

Nota: cantidades monetarias en miles de COP
Fuente: elaboracion propia

Al seleccionar el indicador de UODI como ejemplo, se observa el comportamiento mes a
mes en la parte inferior y en la superior se leen la formula y el cierre de dicho indicador

cada afio y en el afio en curso anualizado, de conformidad con lo corrido del afio.

Por ultimo, la pantalla de navegacién principal del cuadro de mando permite navegar con
mayor facilidad puesto que le posibilita al usuario seleccionar los elementos que desee

analizar, como se muestra en la ilustracién 32.
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llustracién 32. Pantalla principal de la Bl del cuadro de mando financiero

E— !
Da ” ® CUADRO DE MANDO FINANCIERO COMESTIBLES DAN S.A.

DATOS POR SEGMENTACION PRESUPUESTO E HISTORICO INDICADORES FINANCIEROS OTROS INDICADORES INDICADORES PyG

DINAMICA DE INGRESOS EJECUCION PRESUPUESTAL IND. REN;::::::;?' OB CAPITAL DE TRABAJO UTILIDAD BRUTA
CONTRBUCION Y CUMP. POR <
CANAL DINAMICA PyG INDICADORES DEL BALANCE FLUJO DE CAJA HISTORICO UTILIDAD OPERATIVA

PyG POR SEGMENTOS DIFERENCIA EN CAMBIO WACCy EVA UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

| AJuSTES wACC |

FLETES Y TRANSPORTE ! UTILIDAD NETA

INFORMACION GENERAL

\ ]
EBITDA
PyG ABSORBENTE 2020 PyG VARIABLE 2020 PyG ABSORBENTE 2019 PyG VARIABLE 2019
|
PyG ANO BALANCE GENERAL
¥

Nota: cantidades monetarias en miles de COP

Fuente: elaboracion propia

De igual forma, se propuso una pantalla aparte para la visualizacion de los elementos
ligados con el cumplimiento presupuestal por familia de productos, por marca, por agencia
y por cliente, asi como la rentabilidad por familia y por articulo, como se muestra en la

ilustracion 33.
llustracion 33. Plantilla principal de la Bl del cuadro de mando financiero y comercial

{

D 37 : CUADRO DE MANDO COMERCIAL COMESTIBLES DAN S.A.

¥

RENTABILIDAD POR SEGMENTO CUMPLIMIENTO PRESUPUESTAL

»
i3

RENTABILIDAD POR FAMILIA ANO ¢ CUMPLIMIENTO PRESUPUESTAL 2019

RENTABILIDAD POR FAMILIA MES A MES CUMPLIMIENTO PRESUPUESTAL 2020
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Fuente: elaboracion propia

Dichos elementos se encuentran aparte de la plantilla principal debido a que su estructura
estd ligada en mayor medida con elementos de tipo comercial y de contribucién por
segmentos del estadistico de ventas, por lo que las bases de datos que alimentan esta parte
de la Bl manejan una estructura diferente a las de la matriz principal, cuyas fuentes son los

estados financieros, como el de la situacion financiera y el de resultados.

7. Conclusiones

La busqueda de la implementacion de los elementos de las finanzas corporativas y la
economia de empresa a compariias del sector real que no cotizan en bolsa, es la actividad
que se tomd como ejemplo en una firma colombiana del sector de alimentos, orientando la
presente investigacion, desde el punto de vista de los avances tecnoldgicos en tratamiento
de la informacién financiera, hacia el andlisis de datos y seguimiento de la estrategia

empresarial.

Kaplan y Norton, (2002) expresaron que las multiples medidas que se encuentran en un
cuadro de mando construido de manera adecuada deben formar una serie de objetivos y
medidas vinculadas, que son, a la vez, consistentes y mutuamente reforzantes, es decir, en
ellos existe una relacion de causa y efecto. Dichos vinculos deben incorporar tanto la
relacion mencionada como las mezclas de las medidas de los resultados y los inductores de
actuacion. Con el objetivo de facilitar el entendimiento y la comprension de los indicadores
expuestos y su relacién en la alta direccion de la compafiia de decidio enfocar la
investigacion en tres elementos claves, que fueron: el acceso a la informacion, su
estructuracion y su visualizacion. Para ello se requirio el uso de herramientas informaticas

que facilitaron la forma en que se muestran los indicadores y la informacion financiera a los
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directivos de la empresa a los que les compete la informacién, entre los que estan el
presidente general, el vicepresidente ejecutivo, el gerente financiero y el gerente de
tecnologias de la informacién. Como antes se mencion0, la facilidad de entender la
informacidn disponible en el cuadro de mando financiero les permite a los directivos
entender el rumbo de la compafiia, cuestionar o fortalecer ciertos elementos tenidos en
cuenta en la estrategia de la empresa y llevar a cabo los cambios que consideren pertinentes

a la luz del plan estratégico.

La Bl del cuadro de mando financiero tuvo una gran aprobacion por parte de los directivos
antes mencionados debido a que se considera como algo innovador en este tipo de
empresas, puesto que permitio visualizar y entender de manera practica indicadores con los
gue algunos no estaban familiarizados, como los son el EVA (valor econdémico agregado) y
el RAN (rentabilidad del activo neto), por ejemplo. Entre los comentarios de quienes

recibieron la propuesta de Bl del cuadro de mando financiero estuvieron:

» Mejor comprension de las finanzas de la empresa a partir de la visualizacién en la

BI.

» Facilidad de moverse en la linea de tiempo en el momento de analizar los

indicadores.
» Facilidad para visualizar el cumplimiento presupuestal de la compafiia.
» Informacién oportuna, dada la actualizacion periddica de la Bl.

» Innovacién en el momento de presentar informes financieros por parte de la

Gerencia Administrativa y Financiera.
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