ANÁLISIS FINANCIERO APLICADO  — ESTUDIO DE CASO__________________________________
ESTUDIO DE CASO: 

CARUSO STORES
Este caso, Caruso Stores, Inc., involucra a una empresa comercial donde la administración propone una nueva estrategia de ventas para promover mayor crecimiento y utilidades. La compañía solicita el respaldo de su banco a través de un aumento en las facilidades crediticias de corto plazo. Usted, como analista financiero del banco, debe dimensionar las estrategias propuestas a la luz de las tendencias históricas, para proyectar algunos números claves. Usted determinará si la solicitud deberá ser aceptada y, de ser así, bajo que términos.
En este ejercicio usted utilizará el vuelco del balance no sólo para medir y analizar el desempeño pasado, sino para proyectar los números en el futuro. Las proyecciones le permiten medir la generación de caja anticipada y la solidez financiera.
Las proyecciones se basarán en las tendencias pasadas y en las nuevas estrategias propuestas. Al efectuarlas, usted recurrirá a los conceptos financieros claves aprendidos y a las relaciones de cuentas que se encuentran en las razones financieras. Entendiendo estas relaciones y las fórmulas para calcular ciertas razones, usted podrá proyectar números con base en supuestos relevantes.
Al preparar estas proyecciones, usted debe analizar primero los supuestos del cliente para la proyección de sus cifras con el objeto de determinar la factibilidad de las estrategias financieras propuestas. Para llevar a cabo esto, usted, el analista, preparará sus propias proyecciones basado en supuestos más pesimistas en un intento de medir la sensibilidad de las cifras. Esto entonces formulará un cuadro más conservador, alternativo de lo que podría ocurrir si no se logran las estrategias financieras del cliente y de lo que esto podría significar en términos de flujo de caja y potenciales necesidades adicionales de caja. Con esta información usted estará mejor preparado para obtener conclusiones y formular recomendaciones.
NOTA:
la comparación de los números proyectados del cliente con los números proyectados más conservadores del banco es un paso importante en el proceso crediticio.
Conciliaciones
Existen dos conciliaciones: activos fijos y patrimonio neto. Nos centraremos en estas cuentas claves y “exprimiremos” todos los ítems que deberían ser considerados más tarde para calcular los flujos de caja. También, centrándose en estas conciliaciones usted entenderá lo que está pasando en el balance con estas importantes cuentas.
1)
Conciliación del Activo Fijo
La conciliación del activo fijo comienza con los activos fijos netos para el período que son los activos fijos netos del balance anterior. Si no se dispone del balance anterior, no se puede hacer el cálculo.
Después de anotar los activos fijos netos iniciales, restamos la depreciación para el período que es la misma cifra que aparece en el estado de resultados. Luego, se compara el subtotal con los activos fijos netos del balance. Si el número del balance es mayor (como generalmente sucede), significa que algunos activos fijos se adquirieron (o valoraron) durante el período. La diferencia entre el subtotal y la cifra del activo fijo neto del balance constituye la inversión de capital en propiedades, planta y equipo efectuada durante el período. Observemos un ejemplo.

Activos fijos iniciales



3000

Menos: Depreciación del periodo

  500
Subtotal 




2500

Activos Fijos finales



3000

Inversiones de Capital 


  300

En este ejemplo, los activos fijos finales son menores que los activos fijos iniciales, aunque hubo un aumento en estos activos durante el período. Si no se hubieran comprado o vendido otros activos fijos durante el año, los activos fijos finales serían 2.500, lo que es menos que los activos fijos iniciales por el factor de depreciación (500).

Si el subtotal fuera mayor que los activos fijos finales, significaría que algunos activos fijos fueron vendidos o eliminados durante el período y no se han reemplazado aún. El efecto neto sería una reducción de la cuenta de activo fijo del balance por un monto superior al de la depreciación

La cantidad de gastos de capital con frecuencia incluye incrementos debido a la revalorización de activos fijos. Estos deberán ser eliminados, tal como en el nuevo modelo de vaciado, debido a que se tratan de entradas contables, y no reflejan las adquisiciones reales o los movimientos de caja.
El tipo de gasto de capital también es importante. Los gastos de capital para mantenimiento tienen el propósito de reemplazar ciertos activos fijos para permitir que el negocio continúe al mismo nivel. Los gastos de capital para expansión permiten un aumento significativo en los niveles operacionales, tal como la instalación de nueva maquinaria para aumentar los niveles de producción, o abrir puntos adicionales

2)
Conciliación del Patrimonio Neto
El concepto aquí es similar al de la conciliación del activo fijo. El análisis comienza con la cifra inicial de patrimonio neto que es la final del período anterior. Nuevamente, si esta no aparece en el balance, se debe buscar en el balance del período anterior. Si no se dispone de la cifra, no se puede efectuar el cálculo.
La ganancia neta (o pérdida, expresada como resultado negativo) para el período se agrega a la cifra inicial. El subtotal indica cuál sería la cifra de patrimonio final, si no se efectuaron otros ajustes. Si la cifra final es superior  a la cifra inicial más la ganancia neta, significa que se inyectó capital en la empresa durante el período por un monto correspondiente a la diferencia. Si la cifra final es inferior a la cifra inicial más la ganancia neta, significa que se sacó o se redujo capital. Una reducción generalmente indica pago de dividendos; pero podrían existir otras razones, tales como el castigo de ciertos activos. Observemos un ejemplo.

Patrimonio Neto inicial

4,000

Más: Ganancia Neta
   
  
   800

Subtotal



4,800

Diferencia
   


   300

Patrimonio Neto Final         
4,500
En este ejemplo, el patrimonio neto final es menor que el patrimonio neto inicial más la ganancia neta lo que significa que hubo una reducción del capital. Podemos suponer que esto se debió a dividendos, pero la razón de la diferencia debería ser confirmada con el cliente.
Se debe observar que estas conciliaciones son ejercicios contables – estamos abordando diferencias aritméticas y no posibilidades teóricas. Si los números señalan una diferencia, estos montos deben ser considerados para propósitos del flujo de caja independiente de la razón de las diferencias.
Las agrupaciones en el vuelco de balance son las siguientes:
+ Ganancia operativa (ventas- costo ventas- gastos gen. y admon.- deprec)
+ Depreciación
= Generación operativa bruta (GOCF o FFO en inglés)
-  Usos operativos  (incremento en cXc, inventario, otros activos corrientes)
+ Fuentes operativas  (cuentas p/pagar, impuestos por pagar, otros pasivos corr.)
= Generación Operativa Neta (NOCF en inglés)
-  Gastos de mantenimiento planta y equipo
= Flujo libre operativo (FOCF en inglés)
+ Fuentes no operativas (ingresos, no-op, capital fresco, deuda nueva)
-  Usos no operativos (dividendos, planta y equipo de expansión, reducción deuda)
= Incremento / reducción neto en caja y equivalente
Se verá un ejemplo de esto en el caso que sigue. Nótese que los estados financieros del cliente ya han sido procesados  en el vuelco utilizando este formato.

Antecedentes — Caruso Stores, Inc.
Caruso Stores, Inc., es una empresa comercial de propiedad de una familia, fundada en 1952 en el país de Casablanca. Este país tercermundista ha gozado de estabilidad política y económica los últimos 20 años. La unidad monetaria de Casablanca es el Peso, y la tasa de cambio al US$ dólar es Ps 100/Us$1. El nivel de inflación en Casablanca está actualmente alrededor del 15%.
Caruso Stores posee y administra varias tiendas por departamentos que venden ropa, zapatos, cosméticos, juguetes, televisores, otros productos de consumo electrónico, y algunos artículos pequeños para el hogar y la cocina. Existen seis tiendas en el país, todas bien ubicadas en prestigiosos centros comerciales o barrios. La firma ha ganado una imagen respetable y estable vendiendo productos de alta calidad y manteniendo una reputación por su integridad administrativa.
La firma ha sido administrada en forma conservadora, con un crecimiento sostenido en las operaciones pero estable a través de los años. Hace algunos meses Teddy Caruso, nieto del fundador, fue nombrado gerente general de la compañía. Ha trabajado en la empresa de la familia por cuatro años desde su graduación en una escuela de negocios de buena reputación en Estados Unidos, donde se especializó en Marketing. Durante el tiempo que ha permanecido en la compañía ha adquirido experiencia en la mayoría de los departamentos de la firma, incluyendo compras, ventas, finanzas y departamentos administrativos.
Nuevos Lineamientos
Teddy cree que la firma ha sido administrada a través de los años en forma muy conservadora, resultando esto en una rentabilidad baja. Piensa que la firma puede lograr un crecimiento más rápido y una mayor rentabilidad con políticas de venta más agresivas que involucren mayores condiciones de crédito que los actuales niveles que rondan el 25% (actualmente 60 días máximo) para la clientela más selecta de la firma. Teddy también piensa que los productos de más movimiento podrían aumentar los márgenes en el estado de resultados y acelerar la rotación de inventario. La idea de Teddy es aprovecharse del creciente poder adquisitivo de la clase media de Casablanca..
A nivel de balance, estos cambios significarían mayores necesidades de fondos dado que se podrían anticipar considerables incrementos en las cuentas por cobrar como resultado de estas políticas. Este crecimiento en cuentas por cobrar sería el resultado del doble efecto del crecimiento de ventas más acelerado y la mayor proporción de ventas a crédito.
Teddy propone cubrir las mayores necesidades de fondos anticipadas a partir de tres fuentes:

Mayores niveles de ganancia neta (sumándole la  depreciación)

Condiciones promedio de crédito más favorables sobre las compras y

Mayor financiamiento bancario de corto plazo
Objetivos Específicos de Corto Plazo
Adjunto, se encuentran los estados financieros de Caruso Stores, Inc ya volcados

Basado en su propio análisis de la situación de la compañía y de la evaluación del mercado, Teddy Caruso ha establecido las metas para XXX4, que ha comenzado recientemente. Específicamente, sus objetivos financieros para Caruso Stores en XXX4 son:
Aumentar las ventas alrededor de un 30% 
(cerca del 15% sobre los niveles de inflación)

Las ventas a crédito serían 50% de las ventas totales

Condiciones de venta que promedien los 60 días
Reducir el costo de los productos vendidos /ventas al 62%
Mantener los gastos VGA al 27% de las ventas
Incrementar la rotación de inventario a 3.5 veces (103 días)
Aumentar las condiciones de compra a un promedio de 45 días
Situación con el  Commerce Bank
El Commerce Bank es el banco principal para Caruso Stores  y actualmente les ofrece una línea de crédito para préstamos de corto plazo de Ps 5.000.000, con un factor de uso promedio de cerca del 80%. Teddy Caruso ha solicitado que el banco aumente esta línea de crédito a Ps 8.000.000 para respaldar las mayores necesidades de capital de trabajo anticipadas de la compañía. La facilidad actual se ofrece sin garantía tangible, pero con garantías personales de los socios más importantes.
Caruso Stores es un cliente preferencial del Commerce Bank. La compañía es una cuenta importante para el Banco, generándole fuertes ganancias a través de un alto uso de la facilidad crediticia de corto plazo y de volúmenes importantes de operaciones de cuenta corriente y comercio exterior que son canalizadas a través del banco. Aunque no anticipa el uso consistente de más Ps 5.000.000 de esta línea (el resto de las necesidades de corto plazo serán provistas por otros bancos), Teddy solicitó el monto total para cubrir necesidades estacionales y para actuar como un seguro en caso de que las necesidades de capital de trabajo sean superiores a lo esperado.
Instrucciones: 

Usted (Si Ud. No mire a otro!!) es el nuevo analista financiero del Commerce    Bank. Su jefe le ha pedido analizar los estados financieros de Caruso Stores y dar una opinión sobre la solidez financiera histórica de la compañía. También deberá determinar las necesidades de fondos que se anticipan de la compañía con sus supuestos, y con sus cifras ajustadas, para revisar la sensibilidad de las proyecciones. Luego, él quisiera que usted emitiera conclusiones sobre el análisis financiero general y sobre el lineamiento financiero anticipado.
PARTE I
Basado en sus conocimientos de los estados financieros de Caruso Stores, responda estas preguntas sobre las cifras financieras históricas incluidas en el formato del modelo de vaciado.
Pregunta 1:  ¿Qué indica el análisis vertical en el estado de resultados?
a)   ¿Indica cambios importantes o estabilidad?
b)   ¿Las operaciones están mejorando o empeorando?
c)  ¿Se pueden emitir conclusiones definitivas?
¿Qué indica el análisis vertical en el balance?
d)   ¿Indica cambios importantes o estabilidad?
e)  ¿Cuál es la composición relativa de los activos?
f)
¿Cuál es la composición relativa de los pasivos vs capital?
g)  ¿Cuáles son las variaciones en la comparación de un año a otro?
Pregunta 2:  ¿Qué indica el análisis de razones financieras?
a)   ¿Qué indican las razones de liquidez sobre la realización de cuentas por cobrar y la liquidez del inventario?
b)   Considerando el tipo de empresa, ¿qué indican las razones de apalancamiento sobre la cantidad relativa de capitalización?
Pregunta 3:  ¿Qué indica el análisis de generación de caja?
a)   ¿Cuáles han sido las principales necesidades operativas de caja?
b)   ¿Cuáles han sido las necesidades no operativas de caja, y cómo han sido financiadas?
Pregunta 4:  ¿El desempeño financiero ha sido adecuado?
a)   ¿La liquidez, solvencia y rentabilidad han sido suficientes?
b)   ¿El retorno sobre las ventas ha sido adecuado?
c)  ¿El retorno sobre patrimonio ha sido suficiente? ¿Hasta qué punto debe compararse el retorno sobre patrimonio?
Pregunta 5: ¿Cómo puede mejorar el desempeño financiero? ¿En qué se debe enfocar Caruso Stores para mejorar?
]
PARTE II
Instrucciones: 
Revise su nivel de comprensión del caso Caruso Stores Inc respondiendo:
Pregunta 1: Seleccione la mejor descripción de la situación financiera histórica de Caruso Stores.
____  a)   Liquidez adecuada, pero posición de capital débil
____  b)   Fuerte capitalización y considerable estabilidad
____  c)  Pobre perspectiva crediticia debida a relativa inestabilidad
____  d)  Sólida de acuerdo a la proyección del cliente pero débil de acuerdo a la proyección de sensibilidad.
Pregunta 2: ¿Seleccione la cuenta que incurrirá en los cambios más significativos en las futuras necesidades de generación de caja de la compañía si Teddy Caruso procede con sus ideas de Marketing más agresivas?
____  a)   Aumento de fondos para cuentas por cobrar
____  b)   Disminución de fondos para inversiones de capital
____  c)  Aumento de fondos para reducir deuda bancaria
____  d)   Aumento en las necesidades de fondos para inventario
Pregunta 3: Seleccione las dos fuentes principales de fondos con las que cuenta Teddy Caruso, de acuerdo con sus propias proyecciones.
____  a)   Préstamos bancarios
____  b)   Fuertes utilidades
____  c)  Aumentos significativos en las condiciones de crédito de los proveedores
____  d)   Inversión de capital
Pregunta 4: ¿Cuál es la recomendación para la solicitud del cliente en cuanto a un aumento en las facilidades crediticias?
____  a)   Aprobable sin reserva, debido a la fuerte capitalización de la firma.
____  b)   No aprobable debido al riesgo de la futura escasez de fuentes de fondos
____  c)  Aprobable con precaución, debido a los ambiciosos planes de Marketing de la firma
d) No aprobable debido a que es cuestionable la reputación de Teddy Caruso en relación a la racionalidad de sus decisiones financieras.

e) Otras sugeridas por Ud.
