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Kriows guare

Para muchos analistas, directivos y gerentes, el ciclo de conversion del efectivo, es decir, el término
en dias desde que una empresa paga sus cuentas hasta que cobra de sus clientes finales, resulta un
indicador de mucho interés en la evaluacién de la liquidez y la sostenibilidad de un negocio. Sin
embargo, se podria caer en el error de sobreestimar esta variable y por consiguiente dejar de observar
el bosque para quedar en el detalle del arbol.

Sin duda alguna, el concepto de ciclo de conversién del efectivo, desarrollado por Richards &
Laughlin en su articulo A Cash Conversion Cycle Approach to Liquidity Analysis de 1980, es quizas uno de
los aportes mas relevantes en las finanzas empresariales de corto plazo, pues ademas de vislumbrar
que el tiempo juega un papel crucial en el manejo de la liquidez y en los fondos de maniobra, se logra
combinar la evaluacion de la operacion de una empresa con el principio mas importante en finanzas,
que es el valor del dinero en el tiempo, el cudl parte de considerar que el dinero vale mas hoy que
mafiana y en consecuencia mientras mas rapido se recupere el dinero invertido, mas rentable serd un
negocio.

El célculo del ciclo de conversion del efectivo, es de sobremanera sencillo y se resume en la suma
algebraica del tiempo que tarda una empresa en procesar, mantener y colocar su inventario o
aprovisionamiento, mas el término que demoran sus clientes en pagar las facturas emitidas por la
sociedad, menos el plazo que se toma la empresa para hacer frente al pago de las acreencias
generadas por las compras a sus proveedores. Obviamente mientras mas corto sea dicho lapso, en
mejores condiciones estard la empresa y mas eficiente serd su operacion, adicionalmente si el periodo
de conversion es negativo, esto significard que la sociedad cobra antes de pagar, lo cual implica que
no requiere de fondo de maniobra y que gana dinero a partir de los dineros de otros.

Sin embargo, serfa una equivocacién conformarse con saber qué si su ciclo de conversion del efectivo
es corto nulo, o hasta negativo, en consecuencia, la empresa lo hace bien. Si se parte de esa Unica
base, se estarfa cometiendo el error ilustrado en la frase del insigne psicélogo norteamericano
Abraham Maslow: S7 ## sinica berramienta es un martillo, tiendes a tratar cada problema como si fuera un clavo.
Interrogantes tales como ¢El margen de beneficios que se obtiene por los productos o servicios que
se venden o comercializan es el adecuado? ¢El volumen de ventas es suficiente para que el negocio
se considere como rentable? ¢Es lo suficientemente rentable la empresa con sus actuales volimenes,
margenes y su ciclo de conversion? Deberfan quizas acompafiar a la evaluacion del ciclo de
conversion del dinero, aun si dicho ciclo resultase negativo.

La propuesta es entonces la de construir un nuevo indicador para determinar la rentabilidad del
fondo de maniobra y del activo inmovilizado, integrando asi varios conceptos del analisis de las
finanzas de la empresa y contraponiendo en primera instancia la nocién del ciclo de conversién con
los volimenes colocados, el capital invertido o necesatio y el margen bruto que se obtenga en un afo.
¢Cuales son las vatiables de entrada que deben considerarse para indicador analitico propuesto?

La primera variable es por supuesto, el ciclo de conversién del efectivo, el cual es separado en tres
ratios, los dias de cuentas por cobrar, de cuentas por pagar y el término en dias del inventario. (DCxC,

DCxP, D)

La segunda variable es el volumen de ventas anuales, dicho volumen podtfa expresarse en unidades
de producto o en nimero de transacciones, dependiendo en todo caso del tipo de actividad
econdmica de la empresa o entidad. (V)
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La tercera variable de entrada es el precio unitario (P), la cuarta el margen bruto (MB) y la quinta y
ultima viene a ser el activo inmovilizado total de la empresa (4J).

¢Calculo del indicador propuesto?
Rentabilidad del fondo de maniobra y activo inmovilizado =

V x P x MB
((v x P x (DCxC+ (DI — DCxP) x (1— MB))
360 +AI)

El nuevo indicador arrojara el porcentaje anual de rendimiento del dinero invertido en el fondo de
maniobra y en el activo inmovilizado, combinando el poder del ciclo de conversién con dos
elementos adicionales, que son el volumen de ventas y el margen bruto. Adicionalmente elimina la
posible ilusién creada por actividades cuyos niveles de fondo de maniobra son negativos por tener
ciclos de conversién negativos. Sin embargo, podrian no ser tan buenos como podia pensarse si
solamente se fundamenta el analisis en el ciclo de conversion.

Por otro lado, el analista podria utilizar el ratio propuesto para realizar andlisis comparativos de
empresas dentro del mismo sector y detectar a las mas eficientes, eliminando los posibles sesgos
presentes en el ciclo de conversion al utilizar un indicador mas robusto y realista.

Otro beneficio de la metodologia presentada es que de alguna manera homologa negocios de distinta
indole pues al colocar el activo inmovilizado, el margen bruto y los volimenes de ventas en la
ecuacién, permite comparar bis a bis actividades intensas en capital y de aparente alto margen con
actividades de bajo margen y poco capital o con cualquier categoria de negocio.

El planteamiento para quien haga planificacion financiera es el de determinar el indicador a partir de
cierta condicién inicial y analizar los efectos de los posibles cambios con base en los posibles
modificaciones de las variables de entrada, creando as{ diferentes escenarios que podrian basarse en
cambios en las politicas de precios, decisiones sobre ampliar o reducir mercados o variaciones en las
politicas de cobranzas o inventarios, o gestién de pagos.

Finalmente, para facilitar el entendimiento y la utilizacién de esta nueva propuesta, se ha desarrollado
una hoja de calculo que permite hacer los analisis presentados en las formulas propuestas, el acceso a
dicha hoja de cilculo puede hacerse a través del siguiente enlace: www.cochinodinero.com o
directamente por:

https://dl.dropboxusercontent.com/u/71899583 /Cochino%20dinero%20Nuevo /herramienta.xlsx
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