ESQUEMA PANAMA

Una herramienta para el
diagndstico y la planificacion

del equilibrio financiero



PROLOGO

El Esguema Panamd es una herramienta grdafica que representa el flujo de fondos
de una empresa tipificando las principales decisiones que intervienen para que éste
sea posible. Al cuantificar el efecto de las decisiones e incorporarlas al esquema es
posible detectar estrategias y politicas consistentes o no con el equilibrio de cajay a
su vez detectar en forma visual y sencilla las interrelaciones de las mismas y su
vinculacion con las mismas.

Es generalizada la aceptacion como objetivo de la alta direccidn de las empresas
buscar continuamente crear valor para los accionistas y es también el consenso
sobre la relacion entre éste concepto y la capacidad de generar fondos.

La idea es descomponer al sistema en sus partes relevantes y analizar la l6gica de
cada una para visualizar su participacion en el “sistema” de flujo de fondos.
Entender y comprender la légica con que fluye y se distribuye el dinero en la
empresa es vital a la hora de tomar decisiones con posibilidades de éxito, y la
probabilidad de alcanzar el objetivo se agiganta si al conocimiento y experiencia
en la instancia decisiva le agregamos habilidad para trasmitir la vision del efecto de
dicha decision.

Mis alumnos, mis clientes y las personas de sus organizaciones me han animado a
definir formalmente al “Esquema Panamd” adjudicdndole gran utilidad al momento
de comprender el efecto financiero de las decisiones y el andlisis de sustentabilidad

de las estrategias de una empresa.

RESUMEN

Es una herramienta de visualizacion del Estado de Flujo de Efectivo. Los objetivos
son:

* Adaptar una herramienta de origen contable como el estado de flujo de efectivo
para su utilizacién en los niveles de decision estratégica

* Ser un instrumento diddctico para trasmitir a los estudiantes de administraciéon la
interrelacion entre las decisiones estratégicas, las definiciones politicas y el equilibrio
financiero

* Ser un método de andlisis para los mandos medios e inferiores para a incorporar en

la cultura organizacional la visidn sistémica de las finanzas.
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Este Trabajo de investigacion fue calificado, expuesto y publicado, en la Asamblea del
Consejo Latinoamericano de Escuelas de Administracion, CLADEA, Montpellier,
Francia, 2006.
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Vertiginosos cambios, incremento de la competencia y la creciente globalizacién
hacen que en la actualidad no pueda prescindirse de una visidon estratégica si se
pretende llevar adelante un proyecto empresario exitoso. Sin embargo, las
urgencias del dia a dia, las presiones del mercado y las necesidades de corto plazo
atentan contra el desarrollo de una planificacion estratégica con horizontes de
mediano y largo plazo. Lo importante entra en conflicto con lo urgente y diferenciar
el fundamento de las decisiones se convierte en clave del éxito. Es por esto que en

la evaluacion de los proyectos de negocios la incorporacion de principios de
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Administracion Estratégica es una ventaja distintiva y la planificaciéon se convierte en
el pivote del Sistema de Administraciéon de la empresa.

En la cadena de valor se identifican las actividades estratégicas relevantes para asi
poder entender el comportamiento de los costos, la interaccidon de cada eslabdn y
las decisiones que dlli se toman, la diferenciacion existente y potencial producida
por cada proyecto, por éste camino transité para esquematizar una herramienta de
andlisis de los factores que influyen en la liquidez de una empresa. Como he dicho,
La idea es descomponer al sistema en sus partes relevantes y analizar la légica de
cada una para entender su participacion en el “sistema” de flujo de fondos. En la
corriente econdmica se dan los eslabones, que construyen una cadena que une el
inicio de los bienes y servicios con su destino final en el cliente (corriente
econdmica). En términos de liquidez ha de suceder lo mismo, sin embargo me
parece mas apropiado “un canal” para guiar los fondos desde su origen, que son
los clientes, hasta su destino final que tiempo mediante han de ser los accionistas
(corriente financiera).

En este punto pensé que si ésta era la cuestidon el canal mas famoso era el de
Panamd, por lo que interiorizidndome sobre él llegué via Internet a la Web del pais
en donde textualmente decia: “Panamd es uno de los mayores administradores de
agua en el mundo. Al aprovechar su posicion geogrdfica y el uso de sus aguas,
Panama presta un servicio Unico al comercio mundial por medio de su Canal.”

Asi como en el canal se usan sistemas de esclusas para administrar los niveles e
impedir el colapso que significaria unir los océanos sin un sistema regulador, en la
empresa existen factores sobre los que se foman decisiones e influyen en el sistema
y actuando a modo de esclusas cada uno de ellas afecta el nivel del flujo de
fondos equilibrando o desequilibrando su liquidez.

Pero siguiendo en la Web también decia: “El Istmo de Panamd, con sélo 50 millas de
ancho en su punto mds angosto, se caracterizaba por sus montanas, su
impenetrable jungla, los profundos pantanos, las lluvias torrenciales, el ardiente sol,
la debilitante humedad, la pestilencia y algunas de las formaciones terrestres mds
complejas del mundo a nivel geoldgico”

Un poco de imaginacion y estd describiendo metaféricamente, o no tanto, a las
empresas en que todos los dias desarrollo mis tareas y las condiciones en las que
han de mantener su equilibrio financiero, decididamente al modelo lo denominaré

“Esquema Panamd”.
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Esquema porque ademds de ser una herramienta visual la he dotado exprofeso de
la mayor simpleza posible en su dibujo, de ésta manera es facil confeccionarlo y su
presentaciéon en una pizarra o en un cuaderno se facilita para quien la utilice y

también para el andlisis por el auditorio.

OBJETIVOS DEL ESQUEMA PANAMA

El modelo, que relne los principales factores que inciden en el equilibrio financiero y
muestra grdficamente la estructura y relaciones del mismo tiene como objetivo
servir para el diagndstico y la planificaciéon estratégica. El modelo se apoya en una
esquematizacion que permite cuantificar el efecto financiero de las decisiones
empresariales y a su vez detectar en forma visual y sencilla las interrelaciones de las
mismas y su vinculacién con las politicas de inversion, financiamiento y dividendos.
Al igual que en el Estado de Flujo de Efectivo trabajaré en ésta herramienta con los
factores que afectan a la situacién de caja. Sin embargo, el Esquema abarca no
solo la descripcidn del origen y destino de los fondos sino la relacién entre lo
econdmico y su efecto financiero destacando el andlisis de las politicas que rigen
esa relacion. Este Ultimo objetivo es la razdn por la que opté por el método indirecto
del estado de flujo de efectivo, ya que en mi criterio destaca las causas del cambio
en el flujo de caja, a diferencia del directo que hace hincapié en los efectos!

He trabajado en el modelo para:

+ Ser una herramienta que se utilice en los niveles de decision estratégica, por
su presentacion global y a su vez sintesis de las principales politicas. Su concepcién
grdafica permite visuadlizar rdpidamente, al momento de definir estrategias de
mediano y largo plazo, la sustentabilidad financiera de las decisiones sobre
proyecciones de crecimiento para la compania, eficiencia en la administracion de
capital de trabajo, politicas de inversiones en capacidad instalada, alternativas de
financiamiento y la determinacién de las politicas de dividendos.

+ Ser un instrumento diddctico para trasmitir a los estudiantes de administraciéon
la interrelacion entre las decisiones estratégicas, las definiciones politicas y el
equilibrio financiero. El modelo permite comprender los principales factores que
afectan la administraciéon de fondos y la relacidon entre los mismos facilitando,
especialmente a aquellos estudiantes de formacidn no contable, acceder a la

l6gica financiera desde una optica de senfido comun. En mi experiencia me ha sido

L NIC 7 —inc. 18 - NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA (NIIF)
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de utilidad también como introduccidn a la ensenanza de la técnica contable para
la elaboracion de un Estado de Flujo de Efectivo.

+ Ser un método de andlisis para los mandos medios e inferiores para a
incorporar en la cultura organizacional la conciencia de la interrelacién de las
decisiones comerciales y operativas con el equilibrio financiero en los diferentes

niveles de la organizacion.

Quiero reforzar en esta instancia que el modelo estd concebido para permitir
entender la I6gica con la que la realidad se desarrolla, y justamente por tratarse de
un modelo he simplificado ciertos aspectos a fin de hacer posible resaltar las
principales relaciones causas y efectos que la construyen. Esto es muy importante al
momento del utilizar el esquema, ya que seria criticamente errado que luego de
simplificar la realidad para poder entenderla actuemos como si su descripcion

hubiese sido perfecta.

LA LIQUIDEZ EN LA EMPRESA

La empresa desarrolla diferentes actividades que se distinguen fisicos, tecnoldgica y
funcionalmente. Cada una de ellas representa un eslabdn en la “cadena de valor”
necesaria para satisfacer al cliente. Puesta la organizacidon en actividad provoca
dos tipos de corrientes, la corriente econdmica vy la financiera.

La econdmica, que es el movimiento de bienes y derechos, hacia dentro y fuera de
la empresa, esta no es mds que el intercambio con terceros, clientes, proveedores,
servicios, impuestos, etc. La cadena de valor se pone en marcha y surgirdn los
resultados que afectardn a la riqueza de los accionistas.

Sin embargo, la existencia de resultados no siempre significa existencia de dinero
disponible. De hecho existe ofra corriente que es espejo de la corriente econdmica
pero en sentido inverso, de igual dimensidon pero con una gran diferencia, distintos
tiempos de ocurrencia. En términos contables no es otra cosa que “devengar”
resultados (corriente econdmica) y “percibir” los mismos (corriente financiera).

El equilibrio financiero de una empresa consiste en coordinar temporalmente los
ingresos con los egresos de dinero. Pensemos en una empresa de extrema simpleza,
un vendedor ambulante por ejemplo, si quiere saber cuanto gand en el dia no tiene

mas que contar el dinero que tiene en su bolsillo. Sin embargo, las empresas no
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presentan esa simpleza, las siguientes causas pueden ser un resumen sintético de los

principales factores de desfasaje temporal:

* La obtencidn de bienes y servicios necesitan un tiempo de operaciones.

* La distribucién geografica requiere un tiempo para distribuir la produccion.

* Los clientes adelantan consumo que esperan compensar con sus ingresos futuros.

e La obtencidn de recursos no se retribuye en el mismo momento

* Las inversiones representan una erogacion presente que retornard en liquidez en el
futuro

El fluir del liquido disponible ha de correr en la empresa por un sistema de

distribucién tan natural como lo hace en el gran canal, y me imagino que cuando

la provision de fondos se corta algun mecanismo ha de compensar la necesidad no

satisfecha, el sistema ha de tener alguna légica que lo mantenga en equilibrio, caso

contrario colapsaria.

Al aceptar en el canal un barco de gran calado se pondrdn en marcha los

mecanismos para asegurar su sustento, dependerd de adecuar el nivel de agua

para asegurar que no encalle. En las empresas sucede algo similar, cuando su

crecimiento las tfransforma en barcos de gran calado es necesaria liquidez adicional

que asegure su flotabilidad.

En el canal de Panamd un sistema de esclusas va compensando los diferentes

niveles de tal forma de evitar corrientes que desequilibrarion a cualquier barco e

impedirian el cruce de un océano a ofro, ademds de compensar los diferentes

niveles entre ellos.

Algo bastante parecido sucede en las empresas, el dinero debe correr desde su

fuente de generacidn hasta su destino temporal que es la caja, sin embargo en

medio de ése flujo ha de ir llenando diferentes esclusas que absorben o liberan

liquidez. Podriamos decir que en una empresa el dinero ha de fluir desde los clientes

hasta la caja, que como sucede con los océanos no tienen el mismo nivel (ni las

mismas urgencias), sin embargo, también habrd que invertir y para equilibrar el

desfasaje temporal entre la corriente econdmica y la financiera existen

bdsicamente dos mecanismos compensadores que proveen de fondos para esto,

los acreedores y los accionistas. Esto podria resumirse en el siguiente esquema:
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CLIENTES

— Y ~ — ~ — N g
CAJA
INVERSIONES ACREEDORES ACCIONISTAS

Notese que los fondos generados (liquidez) no pueden llegar a la caja si cada
esclusa previa no ha sido satisfecha. La liquidez de la empresa no es otra cosa que
la historia del lento camino del dinero desde los bolsillos del cliente hasta la caja de
la empresa. El infercambio con los clientes es el primer paso de ése camino vy
genera el torrente de liquidez que ha de abastecer las finanzas de la empresa, una
vez que ingresa el dinero al sistema es guiado por un canal que lo llevard hasta la
caqja, sin embargo, como es natural, para sostener la produccidon y entrega de
bienes y servicios a los clientes ha de contarse con recursos en cuya inversion se ha
de aplicar fondos. Sélo después de llenar esta “esclusa” el liquido seguird fluyendo
hacia la caja, esclusas previas indican que habrd que satisfacer el pago de las
deudas y posteriormente cumplir con la politica de dividendos fijada y el remanente

incrementard nuestras disponibilidades.

LAS ESCLUSAS Y MECANISMOS DEL ESQUEMA PANAMA:
» FONDOS GENERADOS

Es a través de la actividad propia de su objeto que la empresa genera los fondos
que han de abastecer sus necesidades de liquidez en el largo plazo. Y como ya se
ha dicho, la corriente real de bienes, el intercambio de bienes y servicios con sus
clientes son la natural fuente de recursos tras lo cual toda la organizaciéon se
encolumna, y en esta accidn se generan Ventas y los 16gicos costos. Entre ellos se
computan gastos o costos que no significan una erogacion de dinero, éste tipo de
imputacion se realiza a fravés de técnicas contables como las amortizaciones que
tienen como objetivos el reflejar el uso de un activo en ése periodo y permitir la
correcta valuacion del bien amortizable. Como éste concepto puede haber ofro
tipo de costos “No Erogables” y que generalmente fienen un comportamiento
independiente del nivel de actividad. Lo concreto es que no todos los gastos o
costos reflejados en los resultados han de representar una erogacién en dicho

periodo ni en el futuro y distinguir éste tipo de comportamiento serd importante a la
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hora de medir la capacidad de generaciéon de fondos de la empresa. También
segregaremos los costos de origen financiero ya que como se verd mds adelante se
pretende separar los factores econdmicos de los financieros en la generaciéon de
fondos. Al resultado que en el futuro se convertird en un flujo de fondos de origen
econdémico lo llamo “FONDOS GENERADOS"2,

> INVERSIONES
Las Inversiones, al absorber los fondos necesarios para el desarrollo de |la actividad
son uno de los principales factores del desfase temporal entre las corrientes
econdmica vy financiera. Los equipos y la planta han de instalarse antes de
comenzar a producir y ello significard necesidad de fondos para inversiones fijas
previa a cualquier generacién de dinero por intercambio con nuestros clientes, y es
necesaria también inversiéon de corto plazo, aquella que estd destinada a cubrir el
desfasaje desde que la materia prima es transformada en producto terminada,
luego en cuentas a cobrar y al fin en dinero.
Podriamos en realidad dividir esta esclusa en dos, ya que los principios que guiardn
la inversion de corto plazo son diferentes a la inversion fija ligada directamente al
nivel de actividad.

» ACREEDORES Y ACCIONISTAS
El desequilibrio de caja producido por el desfase temporal entre la corriente
econdmica y la corriente financiera (la diferencia del nivel de los océanos) tiene
dos mecanismos bdsicos para compensarse, uno estd formado por el mercado
financiero y el otro por el mercado de capitales. Ambos concurren con la asistencia
de fondos para atender las necesidades de inversion de las empresas, por supuesto
con diferentes objetivos, diferente recompensa y diferente riesgo. Los acreedores
son junto con los accionistas quienes aportan el dinero necesario para equilibrar el
sistema cuando el desfasaje temporal de liquidez es previsible.
Los acreedores pueden convertirse en una fuente de liquidez cuando la empresa se
endeuda, pero estd claro que luego absorberd fondos cuando éstas han de ser
canceladaos.
Los accionistas son los primeros inversores de la empresa y a través de sus aportes de
capital le dan al sistema la liquidez inicial esperando en el futuro recibir las utilidades
generadas por dicha inversion a través de los dividendos. Esta esclusa también,

como parte del sistema de financiamiento, puede convertirse en fuente de fondos

? Fondos Generados = Beneficio Final + Costos No Erogables + Costos Financieros
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a través de las emisiones de acciones o absorber fondos cuando la empresa ha de
pagar los dividendos y segun la dindmica de la empresa ambas cosas podrian
pasar simultdneamente.

Para simplificar el esquema, supongamos que no existe desfase por diferencia entre
la corriente real y la financiera, si esto fuera asi, los resultados se convertirian en
dinero al momento de producirse y serian iguales en términos contables y en
términos de dinero, pero todavia nos quedan los costos No Erogables y los costos
financieros, por lo que diiamos entonces que:

FONDOS GENERADOS = RESULTADOS + COSTOS NO EROGABLES + COSTOS FINANCIEROS

Si mantenemos el supuesto de simultaneidad entre la corriente real y la financieraq,
todos los fondos generados estarian en caja, lo real es que esto no sucede asi.

Incorporemos ahora al esquema las particularidades descriptas:

VENTAS
COSTOS
EROGABLES
Y COSTOS FCIEROS
CASH FLOW LIBRE % %
CAPITAL DE INVERSIONES DEUDAS PATRIMONIO
TRABAJO Y COSTOS FCIEROS NETO
ACREEDORES ACCIONISTAS

INSERTAR ESQUEMA CON INVERSION DIVIDIDA

Veamos con un ejemplo como funciona el esquema y supongamos el inicio de una

empresa, planifiquemos el primer ano de actividad con la siguiente informacion:

Nivel de Ventas 120000 Bienes de Cambio | 20 % s/Costo V
Costo Variable 50 % Deuda Ciclica (PR) | 83%s/BC
Costo Fijo Inicial 40000 Inversion Fija 200000

Costos No | 15000 Endeudamiento 80000
erogables

(INCLUIDOS EN FIJOS)

Créditos en dias 30 Aporte de Capital 100000
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Los fondos generados servirdn para financiar la inversion en Capital de Trabajo vy
aun asi habrd un excedente de $ 22.960 que estd claro no alcanzard para financiar
la inversion fija, por ofro lado recordemos que estos $22960 se producirdn a lo largo
de ano y la inversion ha de hacerse antes para comenzar a producir. El primer
desfasaje es evidente, necesitaremos $200.000 y a medida que la actividad
comience hemos de agregar otros $12.040 para capital de trabagjo.

¢ Qué decisiones nos muestra el esquema?

El desfasaje se financiard con endeudamiento por $80.000 que prestardn los
acreedores mas $100.000 que aportardn los accionistas, lo que hard un
financiamiento total de $ 180.000.

El resumen es simple, invertiremos $212.040 con $180.000 de dinero proveniente de
financiamiento externo y $35.000 que generard el propio negocio, es decir,
autofinanciamiento. Un pequeno remanente de $2.960 llegard a la caja y el sistema
de liguidez permanecerd en perfecto equilibrio al final del ano, claro que durante el

mismo tal vez haya desequilibrios transitorios que podremos resolver con deudas de

corto plazo.

VTA 120.000
Ccv 60.000
CF 40.000
RDO 20.000
CNE 15.000

CASH FLOW LIBRE

35,000 % 22.960 - 177.040 - 97.040 2.960
="

CR - 10.000 CAJA

MP - 12.000 AF - 200.000
DS. ﬂ

PR. 9.960
80.000 100.000

Ahora, cumplido el plan, nos encontramos frente al segundo ejercicio.

En este punto destaco que el esqguema ha de armarse utilizando el criterio de lo
incrementald, es decir cuantificando los cambios que producen las decisiones y asi
de cada decision tomaremos lo relevante. Si de Invertir se trata lo relevante serdn los

fondos que deberemos adjudicar a dicha decision en el periodo bajo andlisis, ya

¥ Método Indirecto para la construccién del Estado de Flujo de Efectivo
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que lo invertido en anos anteriores no representa un flujo de fondos para el proximo
ano. Igual criterio se utiliza para las ofras esclusas de decision.

Pensemos en crecer algo en ventas (optimistas por ser el segundo ano) supongamaos
a $ 180.000.- lo que traerd aparejado un aumento en el capital de trabagjo
proporcional al incremento, no serdn necesarias nuevas inversiones en activos fijos
pero estd claro que habrd que comenzar a hacer frente a la deuda y atender la
distribucién de dividendos. Todo esto nos presenta el siguiente esquema de caja
con excedente de $ 11.980 si pensamos en cancelar deuda por $40.000 mds los

intereses del 10% y hacer frente a un dividendo por $10.000

VTA 180.000
cv 90.000
CF 45.000
RDO 45.000
CNE+ intt 23.000
CASH FLOW LIBRE

68.000 % 61.980 61.980 21.980 11.980
="

CR - 5000 AM - 40.000 DIV - 10.000 CAJA
MP - 6.000 AF 0 interes - 8.000
PR. 4.980

CT - 6.020 q ﬁ ﬂ

DS. CAP
0 0

1/6

Un gran aumento en el nivel de actividad apalancado operativamente por los
costos fijos potenciaron la generacién de resultados, pero todo ese potencial fue
atenuado por las decisiones financieras.

Surge en el esquema que el sistema del ejemplo es liquido y que existen excedentes
para aplicar a nuevas inversiones, cancelacidén de deuda o mayores dividendos, sin
embargo éstas son definiciones politicas que deben afrontarse, por lo que considero
util analizar la légica de cada politica y su impacto en el equilibrio utilizando el

mismo esquema.

POLITICAS, INDICADORES Y DECISIONES PARA EL EQUILIBRIO

Pueden identificarse las politicas que afectardn al equilibrio financiero en el interior
del esquema, las que han de definirse antes de comenzar la planificacion
estratégica, por ofro lado, en la parte superior se enumeran algunos indicadores o
razones que permiten cuantificar dichas politicas y en la parte inferior la

identificacién del cardcter de la decisidon desde el punto de vista financiero.
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INDICADORES DE POLITICA

/\
ESTRATEGIA /
ECONOMICA VELOCIDAD REQUERIMIENTO RELACION RESULTADOS
Y DE DE ENTRE DISTRIBUIDOS
NIVEL DE CIRCULACION ACTIVOS S/VENTAS DEUDAS Y PATRIMONIO NETO
ACTIVIDAD | M M N /7
15 15 <7 =
NIVEL DE CAPACIDAD NIVEL CAPITALIZACION MINIMO
EFICIENCIA INSTALADAY DE Y DISTRIBUCION DISPONIBLE
OPERATIVA TECNOLOGIA ENDEUDAMIENTO DE
DIVIDENDOS
NS / N _

~ ~
INVERSION —> FINANCIAMIENTO Y DEIVIDENDOS
DECISIONES DE !‘

ESTRATEGIA ECONOMICA Y NIVEL DE ACTIVIDAD

El primer gran paso ha de ser definir la porcién de mercado que puede tomarse y
la estrategia competitiva con que lo haremos. Si se apunta al liderazgo en el sector,
si nos diferenciaremos o competiremos en base a costos, que actividades
tomaremos y cual tercerizaremos, etc.

Esta importante definicion afectard en general la rentabilidad de la empresa y en
particular el equilibrio financiero y para su cuantificacion se utilizan indicadores que

tienen que ver con la estructura de los resultados, por ejemplo:

+ Nivel de Actividad +* (Costos de Estructura de Apoyo
+ Costos Variables + Costos No erogables
+ Costos fijos de Produccién + Tasa impositiva

Toda ésta estrategia ha de cuantificarse en los Fondos Generados, y por supuesto
que mientras mayor detalle tengamos respecto de las politicas con que se hard
posible, mayor utilidad prestard el esquema. La cadena de valor4 describird la

corriente econdmica y el Esquema Panamd la corriente financiera.

DECISIONES DE INVERSION CIRCULANTE
En sus operaciones la empresa ha de afectar capital a inversiones de corto plazo
necesarias para la produccién, venta y distribucién de los productos y o servicios.

Esta inversidn, compuesta bdsicamente por Bienes de Cambio y Créditos, cuenta en

* Modelo de Porter para analizar la estructura con que se generan las actividades estratégicas de una organizacion

ESQUEMA PANAMA 13



parte con su propia y automdatica financiacién y conforma lo que conocemos
como Capital de Trabajo’, que es la inversion neta necesaria para sostener el ciclo
dinero, mercaderia, dinero.

Como puede verse me refiero a Decisiones de Inversiéon en Circulante y por lo tanto
involucro solo activos y pasivos que fienen que ver con el ciclo del negocio, ya que
el endeudamiento no operativo, deudas con bancos por ejemplo, serdn incluidas
dentro de las decisiones financiera e incorporadas en el Esquema al tratar el
endeudamiento, aun cuando fueran de corto plazo.

BIENES DE CAMBIO

Este fipo de bienes y derechos estdn en permanente circulacion en la empresa,
entrando a sus almacenes y siendo procesados para convertirlos en productos
terminados que se entregardn a los clientes. Diferentes razones hardn que una
empresa tenga mayor o menor nivel de bienes en stock, que aunque se renueva
permanentemente siempre representard un nivel de inversion que la empresa ha de

tener para satisfacer sus pedidos. Su tamano dependerd de:

La tecnologia utilizada El sector donde se opera
El abastecimiento Situacion geogrdfica
Politicas comerciales Politicas de stock

CUENTAS POR COBRAR

En realidad ninguna empresa venderia a crédito si esto no significara un instrumento

para producir ventas que no se harian de otra manera, el punto es que los
consumidores requieren adelantar su gasto y adquieren productos o servicios
comprometiendo su ingreso futuro. Este mecanismo de incentivar las ventas es
claramente un motor del desfasaje temporal entre lo econdmico y lo financiero que
afecta el equilibrio de caja.

CUENTAS POR PAGAR

La empresa incorpora materias primas y servicios, las transforma, vende los

productos y luego los cobra y éste seria el ciclo a financiar, sin embargo, la
actividad también trae un financiamiento automdtico y que le es propia. Este
financiamiento acompana el ‘“ciclo” econdmico, ya que aumentard cuando la
actividad estd en crecimiento y automdticamente caerd cuando el nivel caiga, por

ello se lo considera dentro de la Inversion Circulante.

> Capital de Trabajo = Activo Ciclico — Pasivo Ciclico
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INVERSION CIRCULANTE Y NIVEL DE ACTIVIDAD

El nivel de actividad es un factor determinante del volumen necesario de inversion

en Capital de Trabajo, ya que mayores volimenes de produccién hardn necesarios
mayor cantidad de insumos, de materias primas, de produccidén en proceso e
inclusive mayor cantidad de Productos Terminados para abastecer un volumen de
ventas mayor.

Igual razonamiento es aplicable a las cuentas por cobrar por Ventas. Igualmente se
comportardn las Cuentas por Pagar ya que acompanan como dijimos el ciclo
operativo.

INVERSION CIRCULANTE Y NIVEL DE EFICIENCIA OPERATIVA

Como podemos inferir, la cantidad de inversion necesaria en Capital de Trabajo
tiene que ver con el fiempo que transcurre entre el momento en que el dinero es
invertido y aquel en que, después de cumplir el ciclo operativo, nuevamente se
convierte en dinero.

Este tiempo dependerd de la VELOCIDAD con que dicha inversion circula por la
empresa y estd directamente vinculada a la Eficiencia Operativa. Si hacemos la
relacion entre velocidad y capital invertido es claro que mientras mas rdpido
circulen el capital de trabajo, menor serd la inversidon para igual nivel de actividad,
o lo que es lo mismo, lograremos hacer lo mismo con menor capital y eso significa
mayor rentabilidad.

Esta eficiencia dependerd de factores externos, como la tecnologia de produccién
disponible y las modalidades comerciales del sector entre otros, pero también de
factores internos como la propia eficiencia de produccidn o la rigurosidad en la
evaluacién del crédito y el manejo de proveedores. Aumentar la eficiencia
convierte a ésta esclusa en una fuente, sin embargo, aln cuando siempre podemos
ser mas eficientes, disminuir la Velocidad de Circulacion del Capital de frabajo es
una tarea lenta y con limites externos muy definidos.

INDICADORES DE POLITICA DE INVERSION EN CAPITAL CIRCULANTE

Asi expuesto el volumen de la inversion circulante estard directamente ligado al
NIVEL DE ACTIVIDAD y a la EFICIENCIA OPERATIVA. Estos factores corresponden a

decisiones politicas que pueden enunciarse a través de ciertos indicadores que

® Activos y Pasivos Ciclicos: son aquellos su dimensién es funcion del nivel de actividad y de su velocidad de
circulacion
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luego utilizaremos para cuantificar su impacto financiero mediante el esquema

Panama.
DECISIONES INDICADORES
NIVEL DE ACTIVIDAD Relacién Capital de Trabajo/Ventas
EFICIENCIA OPERATIVA + Rotacién de: Bienes de Cambio
Créditos
Cuentas por Pagar

DECISIONES DE INVERSIONES PERMANENTES

El nivel de inversiones en activos fijos es una cuestion que requiere definiciones
politicas que determinardn el perfil productivo de una compania y de gran impacto
en el equilibrio de cqja.

CAPACIDAD INSTALADA Y TECNOLOGIA

Definido el nivel de actividad vy la estrategia con que nos relacionaremos con los

clientes es necesario crear la estructura que soporte dicha relaciéon, la capacidad
instalada dependerd de:
+ Posicionamiento Estratégico +* Nivel de Actividad

+ Politica de Produccién + Tecnologia Disponible

INDICADORES DE POLITICA DE INVERSION

Para medir el nivel de inversiones y cuantificar los fondos involucrados en el

Esquema Panamd podemos reconocer tres alternativas de politica general

respecto a las inversiones:

+ Un plan predefinido: en ésta circunstancia la inversion necesaria estd
cuantificada por un proyecto de inversion ya establecido y que se espera
cumplir. No es necesario recurrir a ningun indicador ya el monto de la inversion
es conocido.

+ Mantener la capacidad instalada: ha de invertirse por lo menos igual monto que
el computado como amortizaciones, y esta es la cifra que deberd preverse en el
Esquema

+ Inversion de crecimiento: Cuando la empresa quiere mantener su capacidad de
crecimiento decidird una razonable capacidad ociosa, que es la que le
permitird absorber las oportunidades del mercado sin hacerlo esperar hasta que
las inversiones estén operativas. Un indicador para reflejar ésta politica es

determinar un crecimiento de las inversiones de igual porcentaje que el
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crecimiento en ventas. De la aplicacién de éste coeficiente surgird la cifra que

ha de computarse en el Esquema.
Una cuarta opcidén que no puede fratarse como politica general, por lo menos en el
largo plazo, es la “Desinversidon”. El desprenderse de Activos, ya sea porque estdn
0Ciosos 0 por cambios de estrategias, puede convertir a la esclusa de Inversiones en
una fuente generadora de fondos que en lo inmediato puede colaborar con la
liguidez del sistema, sin embargo, no puede considerarse éste un aporte sustentable
en el mediano o largo plazo. Por el contrario, politicas de éste tipo suelen disimular
profundos desequilibrios en el corto plazo provocando colapsos incontrolables en el

futuro.

DECISIONES DE FINANCIAMIENTO
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

El recurrir a las deudas para el financiamiento es una decision politica que implica

definir:

+ Nivel de endeudamiento: significa determinar el volumen de deuda aceptable
en la estructura financiera

+ Plazos del endeudamiento. El plazo ha de tener una inequivoca relacién con el
destino de los fondos tomados. Bdasicamente habrd que distinguir entre el
financiamiento de corto plazo para desfasajes transitorios y el de largo plazo
como estructura permanente.

+ Fuentes, Costos y Garantias: diferentes tipos de fuentes y garantias hacen mds
exigible o mds “blandas” las deudas tomadas al momento de hacerles frente
por lo que no es una cuestidon menor al decidir la politica de endeudamiento.

En el Esquema Panamd se ha concebido como una esclusa de doble entrada, y

esto es porque ha de resaltarse el doble papel que cumple en el equilibrio

financiero. En un primer momento significa una fuente de fondos y hace liquido al
sistema recomponiendo el equilibrio, sin embargo, esta primera etapa da lugar al
segundo papel que es la absorcién de fondos afectando al flujo al tener que
cancelar las deudas. Esta esclusa puede mantener su nivel si concebimos al
endeudamiento como esfructural y logramos su nivelacién con la permanente
cancelacion y renovacion. Sin ésta caracteristica seria imposible mantener el buen
estado de ésta fuente, tal como sucederia en una esclusa sin que el liquido se

renuveve.

ESQUEMA PANAMA - 17 -



CAPITALIZACION Y DIVIDENDOS

La emision de acciones es el mecanismo por el cual los accionistas financian las
inversiones de la empresa y para entender el funcionamiento de ésta esclusa es
necesario tener en claro el motivo por el cual estan dispuestos a someter a riesgo su
dinero. Las expectativas de resultado se traducen en el flujo de fondos requerido
para la distribucién de dividendos, que conforma junto con la capitalizacion una
politica que debe definirse al disenar el plan estratégico de la compania.
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO, CAPITALIZACION Y DIVIDENDOS

En funcidon de lo expuesto vemos que estas esclusas han de mantener un nivel

acorde a la politica y una estructura razonable en la combinacién del
financiamiento Su cuantificacion obedecerd a:

+ Deudas y Capitalizacion programada: al momento de planificar puede que
haya decisiones tomadas respecto de cdmo financiar inversiones con deudas y
emision de acciones. En tal caso se incluird en el Esquema los importes
programados.

+ Endeudamiento Estructural: si la politica es mantener una deuda estructural
puede utilizarse un indicador de Endeudamiento como relacién entre Deudas y
Patrimonio Neto con el objetivo de obtener la deuda que mantenga ese
indicador.

+ Politica de Dividendos: un indicador de ésta politica es la razdén de pago de
dividendos como un porcentaje de los resultados y el importe asi calculado serd
el computado en el Esqguema. La politica de dividendos marcard las
posibilidades de crecimiento sustentable con el autofinanciamiento y si ademds
se ha fijado un endeudamiento estructural también da lugar a mayor deuda por
incremento del Patrimonio al no distribuir utilidades.

+ El esquema y el ciclo de vida: el flujo de fondos tiene un comportamiento
particular segun el periodo del ciclo de vida en que se encuentre la empresa y
el Esquema Panamd puede utilizarse para detectar el papel de cada esclusa en

la estrategia financiera segun el momento que se esté fransitando.
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DECISIONES DE CAJA INVERSIONES ACREEDORES ACCIONISTAS

En el Nacimiento las decisiones de inversion serdn las que provocardn el
desequilibrio de caja y han de ser los Accionistas los que compensen el sistema ya
gue todavia habrd que demostrar que la inversion es viable y hasta tanto eso
suceda los acreedores no entrardn en el financiamiento.

Enfrando al crecimiento los acreedores se interesardn en el negocio y podrdn
utilizarse para compensar el desequilibrio que significa culminar la inversion fija y la
fuerte necesidad de inversién en capital de trabajo que requiere el crecimiento.
Cuando el negocio estd maduro habrd que hacer frente a las deudas contraidas y
a partir de alli vendrd la maduracion y la época de cosecha para los accionistas.
Pero el ciclo continla y seguramente habrd que atender las necesidades del

proximo ciclo para continuar el crecimiento

RESUMEN Y CONCLUSIONES

El Esquema Panamd es una representacion grdfica del flujo de fondos de una
empresa tipificando las principales decisiones que intervienen para que éste sea
posible. Cada uno de sus componentes tienen una légica propia y al cuantificar el
efecto de las decisiones e incorporarlas al esquema es posible visualizar estrategias
y politicas consistentes o no con el equilibrio de caja.

Al tfrabajar sobre criterios incrementales pongo en evidencia el efecto de cada
decision y permite entender la interrelacién entre el nivel de actividad, las
inversiones necesarias para sostenerlas y las estrategias para su financiamiento.

Es una herramienta visual desarrollada desde el Estado de Flujo de Efectivo que he
disenado con la mayor simpleza posible para que pueda ser utilizado como una
herramienta de apoyo en una reunidn de corta duracion o para verificar

rdpidamente y en forma cuantitativa la sustentabilidad de ciertas decisiones.
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Comprender el Esquema Panama permitird a los mdximos niveles de la organizacion
una exposicion metodolégica de conceptos que manejan a diario, mientras que
para los que no poseen una vision clara del efecto de las decisiones sobre el flujo de
fondos, el Esquema les permitird construir éste conocimiento desde su propio sentido
comun.

Al presentar el Esquema un sistema de esclusas comunicadas pone en evidencia la
inferconexion de las decisiones pero también un sentido natural en el fluir de la
liguidez, haciendo evidente el colapso de caja cuando las esclusas se

descompensan.
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