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Resumen

La informacion financiera es clave para el desarrollo de la actividad empresarial donde los indicado-
res econdmicos financieros reflejan los resultados de las politicas econémicas enfocadas al desarrollo y sos-
tenimiento de las empresas. Para completar su analisis el estudio del sector donde operan es vital. Al carecer
de informacion sectorial en las empresas cubanas, la informacioén aqui referida propone patrones sectoriales
en la industria manufacturera cubana que tributaran a la planificacion financiera. Los objetivos que se persi-
guen son: describir los indicadores econdmicos de rentabilidad seleccionados y sus formulas, determinar los
patrones de comparacion sectoriales y validarlos estadisticamente. Para ello, se aplicé la metodologia des-
criptiva, seleccionandose indicadores basados en el andlisis de estudios empiricos. Se emplea la estadistica
inferencial para la validacion de los resultados obtenidos.

Palabras claves: analisis econdmico financiero, analisis sectorial, indicadores econdmico - financieros,
patrones sectoriales.

Abstract

The financial information is important for the development of the managerial activity where the indi-
cators financiers reflect the results of the economic politicians focused to the development and maintenance
of the companies. To complete their analysis the study of the sector where they operate it is vital. When lack-
ing sectorial information in the Cuban companies, the information here referred it proposes sectorial patterns
in the industry manufacturer that they will pay to the financial planning. The objectives are: to describe the
selected economic indicators of profitability and their formulas, to determine the sectorial comparison pat-
terns and to validate them statistically. For it was applied it the descriptive methodology, indicators based on
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the analysis of empiric studies being selected. The statistical inferential is used for the validation of the ob-

tained results.

Keywords: financial economic analysis, sectorial analysis, financial economic indicators, sectorial

patterns.

Introduccion

El objetivo de los estados financieros con
propositos de informacion general es suministrar
informacion acerca de la situacién financiera, don-
de el analisis econémico financiero se convierte en
una herramienta Gtil. La disponibilidad de infor-
macion econdmica fundamental para el cometido
de toda entidad, y debera ser el punto de partida
para la toma de decisiones. Por tal motivo, es de-
terminante saber analizar e interpretar los datos
registrados en los estados financieros. El punto de
partida consiste en relacionar partidas especificas
a los estados financieros y comparar dichas rela-
ciones con periodos anteriores, con metas prede-
terminadas o con otras entidades.

a) Comparacién con periodos anteriores: Al
comparar los cambios ocurridos afio tras afio,
se pueden sefialar tendencias e inclinaciones,
asi como evaluar los periodos actuales a la luz
de las relaciones historicas.

b) Comparacion con respecto al plan: Si las cifras
planificadas, fueron formuladas correctamen-
te, este tipo de comparacion sera muy valioso
ya que conlleva a un estudio detallado para
determinar por qué los resultados reales difie-
ren o no de los presupuestados.

¢) Comparacién con otras empresas: Esta com-
paracion incluye las razones calculadas segun
los estados financieros de entidades similares
o razones promedios para la rama o sector.

Los profundos cambios que tienen lugar
actualmente en la economia cubana, resaltan la
necesidad de la elaboracion de una serie de politi-
cas y estrategias, las cuales a largo plazo, enmar-
can y condicionan la actividad de las empresas
durante varios periodos de tiempo y, a su vez,

configuran una planificacion futura que abarca los
aspectos mas generales de la misma. Para estas
acciones, el tema andlisis econémico financiero
mediante indicadores juega un papel fundamental
al facilitar el diagndstico de las empresas y al iden-
tificar las areas con mayores dificultades. Sin em-
bargo, el analisis estaria incompleto sin compara-
ciones externas, es decir, para una mejor com-
prension de los resultados obtenidos en las em-
presas del pais es necesario completarlo con pa-
trones de comportamiento de otras pertenecien-
tes a la misma actividad econdmica.

Analisis econémico financiero

Las autoras Oliveras & Moya, plantean que
el desarrollo del anélisis financiero consiste en tres
fases:

1. “Se deben seleccionar los indicadores que han
demostrado mayor fortaleza en estudios
empiricos, como los indicadores relacionales
con variables tales como éxito empresarial,
solvencia, rentabilidad, tamafio de la empresa,
entre otros.

2. Se analiza el comportamiento histérico de los
ultimos cuatro o cinco afios de los resultados
de los indicadores seleccionados.

3. Consideran que es conveniente compararla
con el promedio del sector, o bien con el
principal  competidor de  éxito con
caracteristicas similares de giro econémico y
tamafio. Afirman que los indicadores
financieros sectoriales son la referencia para
disefiar objetivos deseables desde la gerencia.”

Actualmente, las empresas cubanas al rea-
lizar el analisis mediante indicadores, utilizan la
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bibliografia disponible, no existiendo una homo-
geneidad en cuanto a las formulas que utilizan y
los factores a tener en cuenta. Por este motivo, lo
primero que se propone es la seleccidon adecuada
de indicadores que todas puedan determinar para
su posterior comparacién. Para una seleccion ade-
cuada de los indices que ayuden a determinar la
posicion econdmica y financiera de una empresa,
se presentan los siguientes criterios:

a) Segun autores de la Universidad de La Haba-
na, los indicadores financieros mas comunes
se agrupan o clasifican en cuatro tipos basicos
de relaciones asociadas con los estados finan-
cieros, denominados: liquidez, cobertura, acti-
vidad y rentabilidad. (Ruiz Malbarez & Fleitas
Quevedo, 2009) y (del Toro Rios, y otros, 2004)

b) El analisis debe realizarse teniendo en cuenta
los indicadores de solvencia, actividad, estabi-
lidad y rentabilidad. (Vazquez Carrazana,
Pompa Tornés, & Guerra Fonseca, 2010)

Como se puede observar, la mayoria de los
autores coinciden con los grupos fundamentales al
evaluar la posicién econémica y financiera de una
empresa: liquidez, endeudamiento, actividad y
rentabilidad, declarando los autores su coinciden-
cia con estos grupos. Al no existir medias sectoria-
les en el pais para realizar un estudio de esta indo-
le, que tribute a la comparacion entre empresas
pertenecientes a una misma actividad econémica,
se propone una primera aproximacién como re-
sultado del estudio del sector industrial manufac-
turero cubano.

Indicadores financieros

Tomando en cuenta que un indicador es
una magnitud utilizada para medir o comparar los
resultados efectivamente obtenidos (Fernandez
Companioni, Prado Fernandez, Tasé Cambara,
Cardenas, & Haep, 2008), existen cientos de ellos
que pudieran ser calculados. Los estudios conclu-
yen que no existe una clasificacién generalmente
aceptada, el analista debe seleccionar aquellos

que sean Utiles para resolver una situacion especi-
fica.

Criterios empleados en la investigaciéon al se-
leccionar los indicadores:

1. Que sean indicadores que tributen a la planifi-
cacion financiera del pais.

2. Que sean indicadores comunes para todas las
empresas de obligatoria entrega al Sistema de
informacién estadistico nacional.

3. Que la informacion entregada por las entida-
des industriales esté completa durante el pe-
riodo analizado (entre 5y 6 afios).

Se seleccionaron los indicadores sobre la
base del enfoque deductivo. Luego de determinar
los grupos de indicadores basados en el estudio
de diversos autores y en juicio y experiencia profe-
sional de los mismos, en el presente articulo se
profundizan los del grupo rentabilidad, demos-
trando ser predictores de éxito o fracaso empresa-
rial.

Indicadores de rentabilidad

Estos indicadores muestran la efectividad
de la administracion para convertir ventas y la
inversién en utilidades. El margen neto mide el
porcentaje de cada unidad de medida de ventas
que queda después de impuestos en la empresa
(Asecorp, 2011). La rentabilidad financiera (ROE)
dice qué por ciento representan las utilidades ne-
tas sobre el patrimonio, cudl es el rendimiento de
la inversién del accionista o socio (Asecorp, 2011).

La rentabilidad econdmica (ROA) represen-
ta porcentualmente la efectividad total de la ad-
ministracién para producir utilidades con los acti-
vos disponibles (Asecorp, 2011). En los indicadores
de rentabilidad, no se trata de que la empresa
maximice sus beneficios brutos de forma absoluta,
sino la relacién existente entre este y los recursos
invertidos; por lo tanto, cuanto mayor sea el valor,
mejor, demostrando asi eficiencia empresarial.
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Medidas basicas de rentabilidad:

Cuadro 1. Rentabilidad

Grupo Indicadores Férmulas Unidad de medida
(UM)
Rentabilidad Margen neto Utilidad neta / Ventas netas Porciento (%)

Rentabilidad financiera (ROE)

Utilidad neta / Capital

Porciento (%)

Rentabilidad econémica (ROA)

Utilidad antes de intereses e im-
puestos / Activo total neto

Porciento (%)

A continuacién se muestran los criterios de

medidas propuestos por diferentes autores sobre el pa-

trén de comparacion 6ptimo para los indicadores propuestos (Armela Blanco, 2013).

Tabla 1. Criterios 6ptimos Rentabilidad

Autores Criterios generales Criterios para Industria
Margen neto | ROE ROA Margen ROE ROA
neto
Oriol Amat >1,00 12,00 30,00 15,00
14,50 Espafa
3,96 Europa
14,80 E.U
17,00 Hong Kong
18,50 Malasia
22,60 Formosa
Donald E. Kieso y Weygandt 6,00 5,60
Andrés Fernandez y otros >12,00 >2,00
E. Oliveras y S. Moya 9,20

Fuente: elaboracidn propia.

Los paradigmas generales abordados en el
presente articulo, propuestos por diferentes auto-
res, ofrecen una guia para interpretar y analizar el
comportamiento de cada indicador. Para el anali-
sis de esta informacién, se procedié a la validacién
estadistica de los patrones consultados en la bi-
bliografia referenciada, para comprobar si en las
empresas industriales cubanas son validos los
criterios tanto nacionales como internacionales
basados en estudios empiricos.

Andlisis de Industria Manufacturera mediante
indicadores de rentabilidad

La industria en el pais esta compuesta; se-
gun clasificacion del Nomenclador de Actividades
Econdmicas vigente (NAE), basado en la Clasifica-
cién industrial internacional uniforme (ClIU), Revi-
sién 3 de las Naciones Unidas, adaptada a la eco-
nomia cubana, por Industria azucarera y por In-
dustria manufacturera.

El articulo se centra solamente en Industria
manufacturera, la cual incluye empresas estatales,
grupos empresariales, uniones, bancos estatales,
organizaciones econdmicas estatales, cooperati-
vas, unidades presupuestadas y sociedades mer-
cantiles de capital cien por ciento cubano.
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Muestra Criterios para seleccionar la muestra:

Segun el Registro Estatal de Empresas y a) Empresas con valores mayores que cero (se
Unidades Presupuestadas (REEUP), conforman la muestran muchas empresas con pérdida
poblacién de Industria manufacturera un total de como resultado de sus operaciones).

753 empresas en el territorio nacional. De ellas, se b) Empresas cuya rentabilidad < 100 % (se
ha seleccionado una muestra de 112 empresas muestran resultados de este indicador entre 0
con resultados econdmicamente homogéneos, las y 900 %, existiendo un grupo de empresas
cuales representan el 15% de la poblacion. Los cuyo resultado oscila entre 200 y 900 %).
indices econémicos financieros son elaborados a ¢) Empresas cuya informacién de sus estados
partir de los estados financieros de cada entidad, financieros fue presentada durante los 6 afios
fundamentalmente de los Estados de situacién y estudiados.

Estados de rendimiento financiero histéricos per-
tenecientes a un quinquenio.

Resultados

Los indicadores seleccionados, en este caso, son los niveles de rentabilidad y se muestran los resulta-
dos obtenidos en los valores medios de los indicadores en cada uno de los afios.

Tabla 2. Medias anuales
Rentabilidad UM | Aiiol | Afio2 | Ao 3 | Afio4 | Afilo 5 | Afio 6
Margen neto 9 | 11 10 11 11 13 13
Rentabilidad financiera o. | ND 26 36 26 27 28

)
ROE
Rentabilidad econémica 0% ND 9 ND 9 10 11
ROA 0

Fuente: elaboracion propia.

Gréfico 1. Gréfico 2.
Rentabilidad financiera Rentabilidad econémica

36% 11%
10%
9% 9%
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La industria cubana esta llamada a elevar
la eficiencia empresarial para asi apoyar la recupe-
racién exportadora, la sustituciéon de importacio-
nes, las cuales representan cuantiosas sumas
anuales al pais. Para esto, el andlisis econédmico
mediante el uso de indicadores ayuda a identificar

las areas débiles del sector en las cuales se necesi-
ta reforzar la atencién.

Al analizar los indices de rentabilidad se
verifica que, la industria ha ido incrementando sus
niveles de rentabilidad, mostrando en los ultimos
una breve y constante recuperacion.

Validacion estadistica de los paradigmas

1. Los paradigmas de comparacion utilizados son los aportados por la muestra industrial seleccionada y por

los autores citados.

Tabla 3. Medias de Industria Manufacturera

Variables N Minimo Maximo Desviacion tipica Error tipico de la media Media

Margen neto 6 | 0,004 | 0,1284 0,0116126 0,0047408 0,113200
ROE 5 102552 |0,3623 0,0449062 0,0200827 0,283980
ROA 4 10,0902 |0,1130 0,0101576 0,0050788 0,100250

Fuente: Tabla de salida del SPSS 20 para un nivel de significacién de 0,05.

Se observan las medias obtenidas en el sector objeto de estudio para las variables de rentabilidad. Se
han extraido del analisis de 6 afios de trayectoria.

2. Cumplimiento del supuesto de normalidad.
Tabla 4. Resumen de prueba de hipétesis

Hipotesis nula Prueba Sig. Decision

La distribucion de margen neto es normal |Prueba Kolmogorov- Retener la hipétesis

1 e . ,852

con la media 0,11 y la desviacién tipica 0,01. |Smirnov de una muestra 0.85 nula.

La distribucion de ROE es normal con la me- |Prueba Kolmogorov- Retener la hipétesis
2 . e . 0,601

dia 0,28 y la desviacion tipica 0,04. Smirnov de una muestra nula.
3 La distribucién de ROA es normal con la me- |Prueba Kolmogorov- 0.990 Retener la hipotesis

dia 0,10y la desviacién tipica 0,01. Smirnov de una muestra nula.

Se muestran las significancias asintéticas. El nivel de significacion (Sig.) es 0,05

Fuente: Tabla de salida del SPSS 20.

Como se puede apreciar, cada una de las variables analizadas sigue una distribucion normal, lo que
implica que los resultados obtenidos en la muestra, luego de validarlos estadisticamente, se podran hacer
extensivos a la poblacién.

12
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Se constataron las medias con los paradigmas generales y luego con los sectoriales pertenecientes a
la industria. Para los parametros que incluyen rangos de valores, se analizaron los limites inferiores, superio-
res y valores medios. Al constatar los valores de prueba con la media obtenida en el sector se muestran las
siguientes diferencias entre ellas:

Tabla 5. Diferencia de me- Valores de Diferencia de medias | Valores de Diferencia de medias
dias prueba prueba
Rentabilidad Generales Industriales
Margen neto 0,12 0,0068000 0,06 0,0532000
Rentabilidad financiera 0,0396 0,2443800
(ROE) 0,1480 0,1359800
0,1700 0,1139800
0,1850 0,0989800
0,2260 0,0579800
0,1450 0,1389800
0,3000 -0,0160200
Rentabilidad econémica 0,0200 0,0802500 0,0560 0,0442500
(ROA) 0,0920 -0,0082500
0,1500 0,0497500

Fuente: elaboracion propia.

La tabla 5 muestra las diferencias existentes entre los valores propuestos por los autores consultados
y la media obtenida en el sector como resultado del comportamiento de 6 afios; lo que demanda la aplica-
cién de una prueba T de medias para una muestra con el propdsito de evaluar si el patrén de comparacion es
adecuado para esta actividad econdmica industrial.

Tabla 6. Pruebas T para una muestra

Rentabilidad Valores de prueba Prueba de hipétesis Decisién
Margen neto 0,12 Ho: p=0,12; Ho: p#0,12 Acepto
0,06 Ho: p = 0,06; Ho: p # 0,06 Rechazo
Rentabilidad financiera 0,0396 Ho: p = 0,0396; Ho: p # 0,0396 Rechazo
(ROE) 0,1480 Ho: p =0,1480; Ho: p # 0,1480 Rechazo
0,1700 Ho: p =0,1700; Ho: p # 0,1700 Rechazo
0,1850 Ho: p =0,1850; Ho: p # 0,1850 Rechazo
0,2260 Ho: p =0,2260; Ho: p # 0,2260 Rechazo
0,1450 Ho: p = 0,1450; Ho: p # 0,1450 Rechazo
0,3000 Ho: p =0,3000; Ho: p # 0,3000 Acepto
Rentabilidad econémica 0,0200 Ho: p = 0,0200; Ho: p # 0,0200 Rechazo
(ROA) 0,0560 Ho: p = 0,0560; Ho: p # 0,0560 Rechazo
0,0920 Ho: p =0,0920; Ho: p # 0,0920 Acepto
0,1500 Ho: p = 0,1500; Ho: p # 0,1500 Rechazo

Fuente: elaboracion propia.

En el caso de las variables de rentabilidad,
luego de ser analizados los paradigmas propues-
tos, se validan para cada una un patrén, el de me-

nor diferencia con la media obtenida. Para la pro-
puesta de estos paradigmas, especificos de renta-

13



http://www.mfp.gob.cu/revista/
mailto:revista@mfp.gob.cu

REVISTA CUBANA DE FINANZAS Y PRECIOS

Vol. 1 No. 1, Mes: Enero-Marzo, Afio 2017, ISSN en tramite, RNPS-e 2449
http://www.mfp.gob.cu/revista/ Correo: revista@mfp.gob.cu Telef: 53.7.8671904

bilidad, se tuvo en cuenta su tendencia; mientras
mayores sean, mejor para las empresas.

La variable Margen neto, como se puede
apreciar, tiene una media obtenida de 11,30%,
validando la prueba T para una muestra el patrén
propuesto igual a 12%. Para la Rentabilidad finan-
ciera, solo se valida estadisticamente el patron del
30%, valor muy cercano a la media obtenida la
cual es del 28% y para la Rentabilidad econdmica,
solo se valida el patron 9,20 %, valor mas cercano
a la media obtenida la cual es del 10%.

Propuesta de patrones de comparacion

No todos los criterios de indicadores cita-
dos fueron validados, o sea, no todos concuerdan
con la estructura y caracteristicas de las empresas
industriales cubanas. Al analizar cada variable de
rentabilidad los autores se basan, al realizar la
propuesta, en los de mayor puntaje en caso de no
coincidir con la media. Debido a que cada variable
seleccionada sigue una distribucién normal, se
considera que los resultados que se proponen a
continuacion se pudieran hacer extensivos al resto
de las empresas industriales del pais. Esto es solo
una primera aproximacioén a la determinacion de
los indicadores sectoriales del pais.

Tabla 7. Propuesta de patrones de comparacion para Industria manufacturera

Indicadores Formulas Medias sector Paradigmas Propuesta UM
validados

Margen neto Utilidad Neta / Ventas Netas 0,113200 12,00 12,00 %

Rentabilidad Utilidad Neta / Capital 0,283980 30,00 30,00 %

financiera (ROE)

Rentabilidad Utilidad antes Intereses e Im- 0,100250 9,20 10,00 %

econdmica(ROA) | puestos / Activo Total Neto

Fuente: elaboracién propia.

Con esta propuesta, se espera que las empresas
pertenecientes a la actividad econdmica objeto de
estudio, se interesen en comparar si sus indices se

Conclusiones

corresponden o no con los resultados obtenidos; a
Su vez, que sirva como una herramienta en la pla-
nificacion financiera.

En la presente investigacion se proponen, como una primera aproximacién al estudio sectorial en Cuba, fér-
mulas de los indices financieros de rentabilidad predictores de éxito empresarial como patrén a seguir para
homogeneizar el andlisis de la informacion, las medias anuales obtenidas en el periodo objeto de estudio y
como resultado, las medias sectoriales mas generales para la industria manufacturera.
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