Relacion Entre Posicion Econémica y Posicion Financiera

Resumen:

Una empresa logra un equilibrio econdmico-financiero cuando logra una relacion légica entre
la posicion econdmica y la posicion financiera. Se considera en este estudio que estas posiciones
estan relacionadas pero deben ser diferenciadas en contenido y forma de analisis. No siempre
es posible advertir un tratamiento diferenciado entre la posicion econémica y la posicion
financiera. Asi esta investigacion se propuso como objetivo fundamental verificar la relacion
existente entre estas dos posiciones. Se sustentd el analisis en un sistema de indicadores
diferenciado para una y otra posicion, encontrando aquellos que estan correlacionados. Para
ello se empled un estudio descriptivo, cuantitativo con métodos de andlisis de correlacion y
segregacion del periodo comprendido entre 2010-2014 en 15 empresas del sector de
agronegocio. Como respuesta a las interrogantes de esta pesquisa se obtuvo en primer lugar que
una empresa con una mejor posicion econémica no siempre exhibe los mismos resultados en
cuanto a su posicién financiera en el largo plazo, esto pudo constatarse a través de las
ubicaciones de las empresas en los diferentes ordenamientos segin los resultados de los
indicadores de una y otra posicion. En segundo lugar fue posible aceptar la hipotesis de que la
posicion econdmica estd mas correlacionada con la posicion financiera a corto plazo rechazando
aquella gque plantea que la mayor correlacién se logra con la posicién financiera a largo plazo.
Con base a los resultados obtenidos fue posible concluir que la denominada posicion
econdémico-financiera no es una posicion agregada, la tenencia de una buena posicion
econdmica no permite inferencias sobre posiciones econémicas avanzadas, lo que determina la
necesidad de pormenorizar el analisis y evaluacion de sus componentes.

Palabras claves: Andlisis econdmico y financiero; Posicién econdmica; Posicion financiera.

1. Introduccién
Las empresas con problemas de solvencia tienden a recurrir a la financiacion ajena como una
via para su continuidad. Esto es una buena alternativa si tiene como contrapartida la generacion
de efectivo por la ocurrencia de su actividad fundamental y se mantiene un equilibrio
econdémico-financiero que permita, el crecimiento de la empresa y la satisfaccion de los
inversionistas. El pago de dividendos garantizara la confianza de los inversionistas y su interées
en proteger a las empresas en tanto esta le garantiza su flujo de ingresos.
Muchas empresas gestionan sus recursos financieros desde una perspectiva de rentabilidad,
poniendo en peligro la consecucion del equilibrio financiero o capacidad de hacer frente a sus
obligaciones de pago. A pesar de la rentabilidad y el equilibrio financiero ser soportados por
la estructura econémica no siempre se logra una correspondencia entre la estructura econémica
y la financiera.
El no prestar la debida atencion a este equilibrio parte del hecho del insuficiente tratamiento
tedrico-practico de las aristas econémica y financiera, muchas veces confundidas, tratadas
indistintamente o de forma tan integrada que se pierde la perspectiva del analisis. (ESLAVA,
2000; MOYA, 2010)
Los criterios autorales acera de los estudios econdmico-financieros son abundantes pero no
siempre se han detenido a encontrar las diferencias y correlaciones entre las posiciones
econdmica y financiera. Se encuentra una diferenciacion a estos términos en la bibliografia de
autores espafioles. Identificandose por posicion econdémica la capacidad que la empresa tiene
para generar y retener beneficios durante un periodo determinado. Esta es una expresion del
mejor o peor funcionamiento de la empresa; mientras que la posicion financiera identifica la
capacidad que la empresa tiene para atender adecuadamente sus compromisos de pagos
financieros.



En el campo de las finanzas diversos estudios objetivaron verificar la relacion econémica
financiera con la estructura de capital de empresas no financieras (BRITO et al, 2006;
NAKAMURA et al., 2007; BASTOS et al, 2009). Mientras en el campo de las empresas no
financieras se destacan las agropecuarias con elevada importancia social e caracteristicas
econdémico-financieras especificas. En estas entidades es necesario elevados desembolsos en la
fase de produccién, y, una estructura fisica diferente a la de otros tipos de entidades para
desarrollar las actividades productivas.
Tales caracteristicas estan relacionadas, estableciéndose una relaciéon de causa y efecto entre
las particularidades del proceso productivo y su estructura y la posicion economico-financiera
de este tipo de entidades. Esto despierta interés para la investigacion en desarrollo.
La situacién econdémico-financiera de una empresa, constituye la piedra angular para su
desarrollo y sostenibilidad. Por esta razdn el anélisis econémico-financiero ha sido una tematica
en constante perfeccionamiento.
La creciente relevancia de los intangibles gener6 importantes implicaciones en los sistemas de
valoracion y gestion de las empresas. El ejercicio y explotacién de los mismos debe traer
aparejado incremento de los beneficios econdmicos. Las evidencias actuales invitan al estudio
de estas contribuciones a la transformacion de las posiciones econdmicas empresariales.
Se reconocen antecedentes importantes en el campo de la gestion econdmico-financiera que
vislumbran la necesidad de incorporar otro tipo de estudio con enfoque integral, comparativo y
prospectivo de gestion empresarial. Para ello serd necesario advertir que la gestion tiene que
ver con liderazgo continuo, para generar cambios y posicionamientos competitivos.
Sin intenciones de sustituir criterios y conceptos anteriores se considera que la superacion de la
actual investigacion sobre la temaética, estara en lograr una configuracion de la dindmica de la
conducta econdmica distinguiéndola de la financiera precisando sus desencuentros y
monitoreando los resultados de indicadores decisores de posicionamientos en ranking de
entidades de agronegocio.
La singularidad de este estudio se expresa en los siguientes aspectos:

- Se sustenta en un sistema de indicadores diferenciado por su contenido.

- Se consideran los activos biol6gicos como uno de los factores que inciden en resultados

productivos.
- Se correlacionan los indicadores de gestion interna con indicadores que privilegian la
posicién de los inversionistas.

Como elemento de partida para un estudio futuro mas amplio y argumentado, se propone una
investigacion con el siguiente objetivo:
Verificar la relacion existente entre la posicion econdmica y la posicion financiera en empresas
del sector de agronegocio.
Para cumplimentar el objetivo propuesto se plantean las siguientes hipétesis de investigacion:
HO: Una empresa con una mejor posicion econdémica tendra siempre la mejor posicion
financiera en el largo plazo.
H1: La posicién econdmica esta mas correlacionada con la posicion financiera a corto plazo
H2: La posicion econdmica esta mas correlacionada con la posicion financiera a largo plazo.
Para comprobar las hipotesis seran investigadas las empresas cotizadas en bolsa de valores de
la BMF&BOVESPA de los sectores de alimentos y bebidas, y papel y celulosa en el periodo
de 2000 a 2014. Los indicadores analizados seran aquellos que se ha considerado que explican
de mejor forma la posicion economica y la posicion financiera.
La investigacion desarrollada encuentra su justificacion en que el estudio de la posicion
econdmica y la posicion financiera y sus relaciones permitira visualizar fortalezas y debilidades
analizadas para la transformacion de situaciones actuales.
Este tipo de enjuiciamiento critico posibilitara una mejor asignacion de los recursos entre
empresas, para garantizar el desarrollo de estas entidades dada su importancia para el desarrollo



econdémico y social brasilefio. Este sector es responsable por parte significativa de las
exportaciones brasilefias por intermedio de los productos agricolas industrializados, como el
alcohol, el azlcar, productos de soja, el maiz, aves, ganado y cerdos.
El presente estudio se ha organizado de la siguiente forma en la introduccion se esbozan los
antecedentes de esta investigacion, lo que permitié encontrar la brecha tedrico-metodologico
existente en este campo para el planteamiento del objetivo y las hipdtesis. Se explica en el
primer capitulo los antecedentes tedricos y las hipotesis; en el segun capitulo la metodologia
seguida para poder alcanzar los resultados précticos que se explican en el capitulo tercero y que
permitieron la comprobacion de las hipdtesis planteadas, finalmente se presentan las
conclusiones.

2. Antecedentes teoricos y hipotesis
Las empresas de agronegocio, deben contar con una direccion soportada en sistemas de
informacién que permitan medir la efectividad de sus procesos. Apreciandose importante
destacar las diferencias entre los procesos de direccion y los procesos de gestion. El primero
define, de acuerdo a exigencias y experiencias, los resultados que ha de lograr la organizacion;
mientras que el segundo, especifica cdmo monitorear estos resultados y la comprobacion de su
obtencion.
La direccion es un proceso en el que se manifiesta una estrecha relacion e interaccion, asi como
una influencia simultanea entre el objeto de direccion y el subsistema dirigido orientada hacia
el logro de los objetivos previstos, analizados en el tiempo y condicionadas por los roles
productivos.
La gestion es un proceso que se manifiesta en la accion y efecto de un conjunto de operaciones
que buscara mejorar la productividad y la competitividad. Hace referencia a las medidas y
estrategias llevadas a cabo con la finalidad de que la empresa sea viable econdmicamente.
El analisis de la actividad agraria desde la perspectiva de la gestion empresarial ha sido
limitados hasta fechas recientes. Quizas porque se considera que los sistemas de gestion
existentes pueden extrapolarse hacia esta actividad. Sin embargo, esta rama requiere que su
sistema de analisis se aborde de forma diferente. Los factores productivos de este tipo de
actividad y las relaciones que ellos revelan son diferentes de otras, principalmente porque
depende de recursos naturales.
Uno de los reconocimientos a las particularidades de la empresa de agronegocio es la
conceptualizacién de las mismas como aquel grupo de empresas cuya actividad consiste en la
combinacién de recursos humanos, financieros y naturales con el objetivo de transformar
recursos bioldgicos para obtener productos agropecuarios o activos biologicos adicionales.
Distinguiéndose asi la presencia dentro de sus activos de activos bioldgicos, por tanto en la
realizacion del analisis economico-financiero también debe reconocerse el empleo de
indicadores que evallen el comportamiento de estos activos dentro de los resultados de estas
empresas.
Barry y Ellinger (2005) y Symons (2005) se pronuncian por la existencia de indicadores donde
se relacione la produccion agricola y la utilidad final con los activos bioldgicos permanentes
para encontrar un rendimiento especifico de este tipo de activo.
Los autores brasilefios no se pronuncian por encontrar indicadores econémico-financieros que
privilegien el comportamiento de los activos biologicos dentro del total de activo de las
empresas. Mientras, existe un realce a la importancia del tratamiento contable de estos y su
contenido, formas de mensuracion y divulgacion para la toma de decisiones. En este sentido se
destacan los autores Rech, Pereira y Oliveira (2006), Dvorakova (2006), Brito (2010), Rech e
Cunha (2011) y Rech (2012).
Un sistema de gestién econdmico-financiero es una estructura, 0 modelo, que ofrece a la
direccion, indicadores metodologicamente estructurados para analizar los hechos econdémicos.



Su perfeccionamiento debe estar dirigido hacia la creacion de las bases tedrico- metodoldgicas
que se correspondan con los aspectos generales de la misma.
Abundar los criterios autorales acerca de indicadores tradicionales no es ocioso, al constituir
estos antecedentes inviolables para la teoria y practica del analisis econdmico financiero. La
profundizacién en este sistema de indicadores siempre permitira encontrar nuevas relaciones
entre los mismos y mayor precision en el andlisis.
Las aportaciones de como realizar el analisis de la actividad econdmica son muchas y variadas.
Es de desatacar la de los autores Bakanova y Tatura (1997) que sefialaron que el andlisis del
curso de la actividad economico-productiva de la empresa supone la necesidad del
establecimiento de indicadores. Basado en los se puede juzgar acerca del éxito de su trabajo,
considerando importante el analisis de indicadores de volumen de produccién, de costo y
ganancias.
Derkach (1975) aborda la necesidad del anélisis de indicadores de produccion bruta, produccion
mercantil, productividad del trabajo y fondos basicos de la empresa para encontrar informacion
acerca de los factores que intervienen en el proceso de produccion.
Florentino (1977) sefial6 que los indices constituyen relaciones entre diferentes masa monetaria
que forma una estructura patrimonial y operacional de las empresas, para realizar el analisis los
divide en los siguientes grupos:

a) Indices econémicos de estructura: de estructura patrimonial y operacional

b) Indices econdmicos dinamicos: de productividad, de rentabilidad y de crecimiento de la

empresa.
¢) Indices financieros: analisis financiero estatico, analisis financiero dinamico y de limite
de crédito

Este autor ofrece desde su ldgica una organizacién de los indices, analizando primero la
estructura patrimonial y operacional de la empresa, si es adecuado o no su volumen de
operaciones y luego analiza sus rotaciones productivas si son compatibles con sus capacidad
estructural.
Estos autores anteriormente mencionados se caracterizaron por proponer sistema de analisis
operativo, corriente y perspectivo. Empleando para ello cuentas e indicadores tomados de
informes empresariales.
Es en la década de los 90 que comienza a abordarse el concepto de andlisis econémico-
financiero, andlisis de balance o analisis contable, concebido en lo esencial como la aplicacion
de un conjunto de técnicas para diagnosticar la situacion de una empresa. Se destacan en esta
direccidn los autores Valiente (1995) y Newton (1996)
Destacados han sido los autores mexicanos en las propuestas para metodologias para el
desarrollo del analisis econdémico financiero como es el caso de Anthony (1990), Van Horne y
Wachowicz, (2003), Brigham y Houston (2006), Gitman (2007), Wild, Subramanyam y Halsey
(2007). Apreciandose en esta escuela la existencia de un gran nimero de indicadores sin un
criterio unico de agrupacion.
La literatura espafiola sobre esta temética es amplia y diversa (SALAS, 2000; IRABASA, 2000;
FERNANDEZ, 2001; RUIZ y PENA, 2013). En ella puede observarse una tendencia a
reconocer la valoracion de dos posiciones diferentes: una econdémica, posibilidad de obtencidn
de utilidades; y una financiera, posibilidad de pagar sus deudas.
Resultaria interesante direccionar los indicadores hacia esas dos direcciones ya que, una mayor
precision de los indicadores ayudaria a definir en cuales de estos dos aspectos se encuentran las
debilidades y fortalezas.
La posibilidad de que ambas posiciones a pesar de su estrecha relacion no sean condicionante
una de la otra puede ser factible, lo que conllevé al planteamiento de las hipotesis de este
trabajo:



HO: Una empresa con una mejor posicion econdmica tendra siempre la mejor posicion
financiera en el largo plazo.
H1: La posicion econdmica esta mas correlacionada con la posicion financiera a corto
plazo
H2: La posicion economica estd mas correlacionada con la posicion financiera a largo
plazo.
En las revisiones y analisis sobre el tema se pudo constatar que la mayoria de los autores no
asumen criterios absolutos o rigidos sobre cuales indicadores se deben emplear para valorar una
u otra posicidn, sino consideran que son indicadores con comportamiento de sistema, esto ha
conllevado al tratamiento de estas dos posiciones de forma indistintas o agregadas.
El estudio realizado de los autores Brasileros deja la idea de una mayor precision para el analisis
econdmico-financiero con similitud a la metodologia empleada en Alemania, proporcionando
criterios con un alto grado de concrecion, ampliamente utilizados y aceptados por los autores
de dicho pais.
Los autores alemanes como Heissenhuber (2000), Reisch (2000), Reichman (2000), Hirschauer
(2000) coinciden en plantear que el resultado del proceso econdémico no es mas que el resultado
de la puesta en funcionamiento de los factores de produccion. La medida y comparacién de
estos permitird emitir un juicio de la situacion econdmico- financiera, considerando la
agrupacion de los indicadores en los siguientes criterios:

a) Productividad

b) Liquidez

c) Rentabilidad

d) Estabilidad.
Muchos autores brasilefios tienen punto coincidente con ludicibus (1998) y Marion (2002).
Tales autores agrupan los indicadores en tres aristas, Liquidez (para la evaluaciéon de la
situacion financiera), Rentabilidad (para la evaluacién de la situacion econdmica),
Endeudamiento (para la evaluacion de la estructura de capital).
Una de las criticas realizadas por ludicibus (1998) al anélisis econdmico-financiero de aquel
entonces y aun presente en los momentos actuales, es no considerar cantidades o unidades
fisicas conjuntamente con las unidades de valor, siendo estas ultimas tan importantes y
reveladoras como las primeras.
Estos criterios de analisis son seguidos por los autores Martins (2005), Carvalho y Bialoskorski
Neto (2007), Matarazzo (2008), Souza e Bruni (2008), Barbosa (2010), Silva et al (2012), Hall,
Beck y Toledo (2012) quienes emplean en sus estudios practicos los indicadores evaluativos de
estos tres elementos.
A su vez Beuren, Domenico y Cordeiro (2013), tiene en cuenta los mismos indicadores y su
organizacion tomando en consideracién otro grupo de indicadores que denomina indicadores
de analisis de accion, denominados por otros autores como multiplos financieros. Aunque con
intenciones semejantes a la de los autores brasilefios anteriores Morante (2009) realiza una
agrupacion de indicadores diferente, desarrolla el estudio en cuatro grupos:

a) Capacidad de pagamentos

b) Composicion de las deudas

¢) Indicadores de resultados

d) Girosy rotaciones
Sefialando que la cantidad de indicadores esta condicionada por los objetivos del analisis de
balance y que se utilizaran una mayor o menor nimero en dependencia de la profundidad de las
relaciones que quieran establecerse.
Dada la necesidad de acciones gerenciales que resalten mejores estrategias econémicas y
financieras va surgiendo la necesidad de establecer relaciones entre los indicadores anélisis
econdmico-financieros con el fin de encontrar su direccionamiento hacia la de esta forma cobro



auge la consideracion dentro de los Estados Financieros de los Activos intangibles con el
objetivo de encontrar la medicién de esto y su relacion con la obtencion de mejores resultados
de las empresas.

3. Metodologia empleada
Para el desarrollo de la investigacion fueron seleccionadas por intermedio del banco de dados
de la Economaética las empresas que posean activos bioldgicos en sus demonstraciones
contables. Asi fueron seleccionadas 15 empresas con esta particularidad, con diferencias en su
actividad fundamental, pero pertenecientes al sector de agronegocio.
Primeramente fue necesario precisar el sistema de indicadores a emplear, tratandose de una
investigacion que intenta pormenorizar el estudio de la posicién econdmica y la posicién
financiera fue preciso distinguir los indicadores de una y otra posicion.
Para la posicion econdmica se seleccionaron aquellos indicadores relacionados con la
generacion de productividad y rendimiento, Para el andlisis de la posicion financiera se
emplearon los indicadores que expresan las posibilidades de financiamiento de la empresa:

Tabla 1 - Indicadores empleados y su formulacion

Indicadores evaluadores de la posicién econémica Indicadores evaluadores de la posicion financiera
Productividad de activos biol6gicos—RB/AB Estabilidad —FP/AT
Margen Ebitda —E/IN Liquidez corriente — AC/PC

Rentabilidad econémica—UN/AT

Rentabilidad financiera—UN/FP
Fuente: Elaboracion propia
Leyenda: RB- Resultado bruto; AB-Activos bioldgicos; E-EBITDA,; IN-Ingresos netos; UN-Utilidad neta; AT-Activo total;
FP-Fondos propios; AC-Activo corriente; PC-Pasivo corriente

Para los distintos andlisis realizados se utilizé un estudio descriptivo cuantitativo para lo que se
emplearon métodos de analisis de correlacion y segregacion del periodo comprendido entre
2010-2014.

Para la determinacién de ritmos de crecimientos se empled la formula:

n
Para la organizacion de los diferentes grupos fue necesario la determinacion de limites
superiores e inferiores dividiendo os resultados en cuartos para cada uno de los grupos. Para
cada indicador fueron divididas las diferencias de los extremos por 4 e asi definidos los
intervalos de cada cuarto. Estos limites quedaron definidos de la siguiente forma:

Tabla 2 — Cuartos e limites de los dados

Grupos para el Margen Ebitda Rentabilidad Rentabilidad Estabilidad  Liquidez
Ranking (%) Activo (%)  Patrimonio (%) (%) Corriente
(veces)
Primero cuartil 64-80 8-10 16-19 60-80 2,5-3,5
Segundo cuartil 48-63 6-7 13-15 48-59 1,7-2,4
Tercero cuartil 32-62 4-5 10-14 32-47 1,5-1,6
Cuarto cuartil 16-31 2-3 2-9 13-31 menor a 1,3

Fuente: Elaboracion propia

4. Analisis y discusion de los resultados.
El primer analisis corresponde al indicador margen de Ebitda, en tal sentido los resultados del
ordenamiento de las empresas analizadas, de acuerdo al resultado obtenido se puede observar



en la siguiente tabla el nimero de empresas que se encuentran ubicadas en cada uno de los
cuartiles definidos:

Tabla 3 - Ordenamiento de empresas seglin resultado de margen Ebitda

Primer % Segundo % Tercer % Cuarto %
cuartil cuartil cuartil cuartil
1 6 3 20 1 6 10 68

Fuente: Elaboracion propia

Informaciones complementarias:

1-Klabin (60%)

2-Sao martinho (48%b); Celulose Irani (48%0); M. Dias Branco (45%)

3-Fibria (39)

4-SL.Cagricola (20%); BRFsa (20%0); JBS (16%b); Biosev (14%); Brasilagro (11%6); Suzano (10%); Minerva (9%b);
Marfrig (8%); Tereos (4%0); V-agro (2%)

La totalidad de las empresas cuya producciones fundamentales son carnes y producciones
agricolas se encuentran dentro del ultimo cuartil, son las de peores resultados en el
ordenamiento atendiendo a los resultados obtenidos en este indicador; el mayor por ciento de
las entidades que producen azUcar y alcohol también estan ubicadas en este lugar. Destacandose
con mejores resultados aquellas cuyas producciones corresponde a papel y celulosa.

Para lograr una mayor profundidad en el analisis resulta necesario precisar que a pesar de que
el indicador margen de Ebitda es directamente proporcional al indicador EBITDA, segln su
forma de célculo; en el estudio actual las empresas con mejores resultados en este indicador no
son las que tienen mejor margen Ebitda, al no guardar una correcta proporcion entre el EBITDA
y los Ingresos netos.

Las empresas ubicadas en el cuarto grupo en la tabla anterior muestran, en la mayoria de los
casos, mejor comportamiento que las ubicadas en el primer grupo de esta misma tabla en cuanto
a los indicadores ingreso neto, resultado bruto y EBITDA, sin embargo son las de mayores
costos de ventas, gastos de ventas y gastos administrativos, esto esta relacionado con las
particularidades de las entidades cuyas producciones son eminentemente agropecuarias.
Siguiendo con el anélisis de los indicadores que expresaran la posicion econémica en las
entidades analizadas se presentaran los resultados obtenidos en el ordenamiento de las entidades
de acuerdo a la rentabilidad del activo:

Tabla 4 - Ordenamiento de empresas seglin resultado de Rentabilidad del activo

Primer % Segundo % Tercer % Cuarto %
cuartil cuartil cuartil cuartil
2 13 2 13 3 20 8 54

Fuente: Elaboracion propia

Informacion complementaria

1-M. Dias Branco (10%); Klabin (8%0)

2-Sao Martinho (6%b); Celulose Irani (6%0)

3-Fibria (6%); BRFsa (6,2%); JBS (4%)

4-SLC Agricola (2%); Suzano (-0,4%); Brasilagro (-0,8%); Tereos (-0,8%); Marfrig (-3,6%0); V-Agro (-4%); Minerva
(-5%0); Biosev (-10,2%)

Se produce un ligero decrecimiento en el porciento de las empresa que se ubican en el Gltimo
cuartil porque las empresas BRF y JBS se ubican en este caso en el tercer cuartil, pero puede
afirmarse que de forma general existe coincidencia en la ubicacion de estas si Se comparan con
el indicador anterior (margen Ebitda). Estos resultados conllevan a afirmar que las empresas de
mayor margen Ebitda también son las de mayor rentabilidad del activo, por tanto se consideran
en lugares de avanzada hasta el momento las empresas M. Dias Branco; Klabin; Sao Martinho
y Celulose Irani.

El dltimo indicador a considerar dentro del analisis de la posicion econdmica es rentabilidad
del patrimonio, los resultados del ordenamiento se muestran en la siguiente tabla:



Tabla 5 - Ordenamiento de empresas seguin resultado de Rentabilidad del patrimonio

Primer % Segundo % Tercer % Cuarto %
cuartil cuartil cuartil cuartil
4 27 1 6 2 13 8 54

Fuente: Elaboracidn propia

Informacién complementaria

1-M. Dias Branco (16%); Klabin (13%0); Sao Martinho (13%)

2- Celulose Irani (6%)

3- JBS (16%) BRFsa (9,5%)

4-SL.C Agricola (3%); Fibria (2%); Brasilagro (-1%6); Suzano (-1%o); Tereos (-2,1%0); Minerva (-8%); V-Agro (-8,4%)
Marfrig (-9); Biosev (-125)

En este indicador se producen ligeras diferencias en el lugar de las empresa dentro del primero
y segundo lugar en el ranking pero continGan siendo las mismas las que ocupan el lugar de
avanzada en la posicidén econdmica y el ultimo lugar sigue siendo el mas poblado con 54% de
la muestra y representado por las mismas empresas que en los indicadores margen de Ebitda y
rentabilidad del activo, hasta aqui ha sido posible demostrar la correlacidn que existe entre estos
indicadores que expresan la posicion econdmica de las empresas de agronegocio.

Para corroborar los resultados anteriores se realiz6 un analisis de correlacion entre las variables
analizadas, un resumen del mismo expresa lo siguiente:

Tabla 6 - Coeficientes de correlacidn entre principales indicadores del analisis.

Indicadores/periodos 2014 2013 2012 2011 2010
EBITDA -0,259 -0,282 -0,259 -0,218 -0,172
Margen Ebitda 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999
Rentabilidad Activo 0,999 0,999 0,999 0,999 0,999
Rentabilidad patrimonio 0,999 0,998 0,997 0,999 0,999

Fuente: elaboracion propia

En la tabla anterior se muestra que el coeficiente de correlacion del indicador EBITDA es
negativo para todos los periodos analizados, mientras que existe un alto indice de correlacion
entre los restantes indicadores.

Continuando con la idea de dar respuesta a la hipotesis planteada:

HO: Una empresa con una mejor posicion econémica tendra siempre la mejor posicion
financiera a largo plazo.

Continua el analisis de la posicion financiera a travées del indicador Estabilidad financiera.

Tabla 7 Ordenamiento de empresas segun resultado de Estabilidad financiera

Primer % Segundo % Tercer % Cuarto %
cuartil cuartil cuartil cuartil
2 13 2 13 3 20 8 54

Fuente: Elaboracion propia

Informacioén complementaria

1-Brasil Agro (75 %); M. Dias Branco (74%)

2- VV-Agro (52%); SLC Agricola (49%)

3- BRF (44%); Marfrig (44%); Minerva (42%)

4-Klabin (30%0); Sdo Martinho (29%); Tereos (28%); Celulose Irani (27%); JBS (26%); Fibria (17%); Suzano (13%);
Biosev (12%)

Se ha producido un cambio radical en la ubicacion de las empresas, la empresa Brasilagro que
ha estado compartiendo el ultimo cuartil a lo largo de este trabajo se ubica en este caso en la
privilegiada primera posicién, de igual forma en posiciones de avanzadas se encuentran las
empresas V agro y SLC Agricola cuyas posiciones econdémicas son debiles.

Las empresas de posiciones econdmicas fuertes, como se habia planteado anteriormente, M.
dias Branco; Klabin; Sao Martinho y Celulose Irani quedaron ordenadas en el ultimo cuartil



con excepcion de la primera M. Dias Branco; las tres restantes exhiben una situacion
desfavorable en el resultado obtenido en este indicador.

Esto permite rechazar la hipotesis planteada, no siempre las empresas con mejores posiciones
econdémicas muestran posiciones financieras a largo plazo con igual caracteristica.

Con el objetivo de comprobar las restantes hipotesis planteadas:

H1: La posicion econdémica esta mas correlacionada con la posicion financiera a corto
plazo.

H2: La posicion econdmica esta mas correlacionada con la posicion financiera a largo
plazo.

Se continta con el analisis del comportamiento del indicador Liquidez corriente, como
expresion de la capacidad financiera en el corto plazo:

Tabla 8 - Ordenamiento de empresas seguin resultado de liquidez corriente

Primer % Segundo % Tercer % Cuarto %
cuartil cuartil cuartil cuartil
2 13 2 13 4 27 7 47

Fuente: Elaboracion propia

Informacién complementaria

1-M. Dias Branco (3,4); Klabin (2,7)

2- Sao Martinho (1,7); Celulose Irani (1,7)

3- Fibria (1,6); JBS (1,5); Marfrig (1,5); BRFsa (1,5)

4- Brasilagro (1,3); Suzano (1,3); SLC Agricola (1,2); Tereos (1,2); V-Agro (0,8); Biosev (0,7); Minerva (0,2)

Nuevamente vuelven las empresas ubicadas en el primer lugar de la posicién econémica a
ubicarse en los primeros lugares en el comportamiento de la posicién financiera en el corto
plazo, esto pudiera significar una alta correlacion entre la posicion econémica y la posicion
financiera en el corto plazo.

Un anélisis estadistico muestra los siguientes niveles de correlacion:

Tabla 9— Coeficientes de correlacidn entre principales indicadores del andlisis.

Indicadores/periodos 2014 2013 2012 2011 2010
Rentabilidad Activo 0,998 0,999 0,999 0,979 0,989
Rentabilidad patrimonio 0,969 0,998 0,997 0,999 0,999
Margen de Ebitda 0, 987 0,997 0,889 0,970 0,901
Liquidez corriente 0,990 0,880 0,789 0,787 0,986

Fuente: elaboracion propia

Se puede observar la manifestacion altos indices de correlacién entre los indicadores
analizados, esto permite aceptar la hipdtesis H1 y rechazar la hipdtesis H2

5. Consideraciones finales:

Los resultados que arrojé la investigacion realizada permitieron corroborar la idea de que no
siempre las empresas logran un equilibrio economico-financiero; la diferencia en cuanto al
comportamiento de los diferentes elementos que condicionan los resultados de los indicadores
resultantes, esta muy relacionado con las particularidades de cada empresa que a su vez esta
determinado por su produccion fundamental. En cuanto a la muestra seleccionada para este
estudio las empresas en desventaja son aquellas cuyo objeto social estd relacionado con la
produccién de carne y de productos del agro. La ausencia de correlacién entre el indicador
EBITDA con el margen de Ebitda incentivaron a la busqueda de las causas de este
comportamiento hallando como respuesta altos costos de ventas asi como altos gastos de venta
y administrativos.



Como respuesta a las interrogantes de esta pesquisa se obtuvo en primer lugar que una empresa
con una mejor posicion econdémica no siempre exhibe los mismos resultados en cuanto a su
posicién financiera en el largo plazo, esto pudo constatarse a traves de las ubicaciones de las
empresas en los diferentes ordenamientos segun los resultados de los indicadores de una y otra
posicién, observandose que los lugares de avanzadas no fueron ocupados por las mismas
empresas en uno y otro andlisis. Esto es una evidencia de que muchas empresas no
necesariamente apalancan su capacidad generadora de beneficios con una correcta gestion
financiera, sustituyendo fondos ajenos por fondos propios a través del mecanismo de la
autofinanciacion interna.

En segundo lugar fue posible aceptar la hipétesis de que la posicién econdmica esta mas
correlacionada con la posicion financiera a corto plazo rechazando aquella que plantea que la
mayor correlacion se logra con la posicién financiera a largo plazo, esto habla a favor de que la
empresas con una buena capacidad de maniobra alcanzan buenas posiciones econémicas y la
generacion de beneficios propicia la creacidn de una resistencia en el corto plazo.

De forma general ha sido posible sostener la idea de algunos autores como Salas (2000);
Irabasa (2000); Fernandez( 2001) y RUIZ y PENA, 2013 de que es necesario lograr un analisis
separados para ambas posiciones ya que no es posible un enjuiciamiento general, es necesario
profundizar en la logica entre ambas posiciones.

Por ultimo es necesario considerar que la simbiosis estratégica entre la gestion economica y la
gestion financiera es posible cuando se descubran las causas de situaciones de desequilibrios,
que no ha sido posible evidenciar en su profundidad con un estudio de esta naturaleza; se precisa
de una mayor profundizacion articulando una mayor cantidad de elementos que permita
mayores niveles de integracion.
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