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Resumen

El presente Trabajo de Diploma titulado Determinacion del Capital de Trabajo Necesario en la
Empresa de IZAJE de Cienfuegos, tiene como objetivo general aplicar un procedimiento para
determinar el capital de trabajo necesario analizando el riesgo de insolvencia. El procedimiento
aplicado emplea técnicas de andlisis econémico, tales como, las razones financieras, el Grafico
Du-Pont, el Estado de Cambio que posibilita un analisis del movimiento del capital de trabajo y
de los origenes y aplicaciones de recursos; asi como técnicas de administracion financiera a
corto plazo. También se aplicaron técnicas de estadistica descriptiva para determinar los
valores ponderados del activo y pasivo circulante. Los resultados del trabajo permiten conocer
el comportamiento de capital de trabajo, asi como la cuantia que necesita la entidad para
realizar sus operaciones. Para el desarrollo del trabajo se utilizaron diferentes técnicas para la
captacion de la informacion como: revision bibliografica, entrevistas, observacion, ademas se
desarrollaron habilidades de analisis y evaluacion de la variacion del capital de trabajo y de los
elementos que lo componen. La tecnologia de la informacion se empled a partir de las
diferentes aplicaciones del Microsoft Office: Microsoft Word y Microsoft Excel.



Summary

Entitled Diploma's present works “Determination for the Financial Management of the Capital of
Work Necessary at Gather IZAJE of Cienfuegos, the same it has like principal objective to apply
a procedure to define the necessary working capital analyzing the risk of insolvency. In order to
conform the procedure they used techniques of economic analysis: The change status makes an
analysis of the capital turnover of work and of origins and allocations of resources, the financial
short-term techniques of administration possible: He permits an efficient administration of
financial resources and the techniques of descriptive statistics to determine the moral values
pondered of the assets and current liabilities. As a result of this work, it was determined that the
fundamental causes of the decrease in work capital was: insufficient liquidity, clients that do not
comply with their promises of payment, inventory accounts in which the company has the largest
investment, and principal sources of short term financing. Different techniques were used to
develop this work for the research of information as: bibliographical revision, interviews and
observations; also the different abilities of analysis and evaluation of the variation of work capital
and the elements that compose it. Information technology was employed with the use of
applications such as Microsoft Office, Microsoft Word and Microsoft Excel.
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INTRODUCCION

Cada dia se hace mas necesaria la existencia de una empresa capaz de manejar todos sus
recursos humanos, materiales y financieros, de manera tal que cuando estos se combinen,

puedan obtenerse los mayores rendimientos.

Cuba, se encuentra en un proceso de trasformacion econémica, con la finalidad de insertarse
cada vez mas en mercados internacionales y sentar las bases para un posible desarrollo

sostenido de la economia.

A partir de la situacion financiera actual, el panorama financiero pretende incorporar estructuras e
instrumentos que eleven la eficiencia econdémica, al ser extendidos estos a todas las areas de
administracion de la empresa, lo cual propiciaria cambios tanto en la gestién empresarial como en
la administracion econdémico-financiera, ademas de una movilizacibn mas efectiva de los
recursos. La determinacion de un nivel 6ptimo de capital de trabajo constituye un elemento de
gran importancia, ya que muchas empresas cuentan con elevados montos de cuentas por cobrar
e inventarios por la insuficiencia en la disponibilidad de efectivo.

La investigacion referida al andlisis del capital de trabajo es de vital importancia en este contexto
dado el creciente proceso de recuperacion de la economia nacional y teniendo en cuenta que el
perfeccionamiento empresarial se fundamenta en el autofinanciamiento por parte de la entidad,
gue exige que las empresas tengan que cubrir sus gastos con sus ingresos y generar un margen
de utilidad para que sean cada vez mas eficientes y competitivas, y lograr el uso racional de las

reservas productivas para su mejor funcionamiento.

El Capital Neto de trabajo, o Fondo de Maniobras, es un indicador de tipo financiero muy
importante que toda empresa debe tener constantemente analizado, con el objetivo de conocer
de donde provienen y hacia donde van sus flujos de efectivo e incluso con el objetivo de llegar a
prever los movimientos futuros, de tal manera que se pudieran hacer predicciones del capital neto

de trabajo presupuestado o necesario.

Una premisa de las empresas estatales cubanas es garantizar la satisfaccion de las
necesidades del cliente, asi como la rentabilidad para su negocio, lo que permitird ser mas

competitivo.



Las finanzas resultan ser una herramienta principal de direccion para potenciar el aumento de la
produccion con mayor valor agregado, una eficiencia superior, mas utilidad y por supuesto una
mayor rentabilidad. Una de las herramientas probadas para lograr la eficiencia econémica —
financiera empresarial es la administracion rigurosa de los recursos financieros que cada
entidad tiene a su disposicion, los cuales estan obligados a usar de manera 6ptima. Por la
importancia que tienen las finanzas en nuestras organizaciones y el papel fundamental que las
mismas cumplen para el buen desempefio del trabajo es que se hace necesario su
perfeccionamiento. La Empresa de IZAJE Cienfuegos no ha estado ajeno a los cambios que ha
experimentado el pais, en lo adelante, es por eso que debe realizar un estudio en los Activos y
Pasivos Circulantes por su deterioro en algunas partidas que componen el Activo y Pasivo
Circulante, no contando con herramientas que le permitan conocer e identificar las causas que

provocan este comportamiento.
Por todo lo anterior expuesto se decide abordar la aplicacién de procedimiento (Sabina, 2010),
para la determinacion del Capital de Trabajo Necesario, como uno de los aspectos de mayor

relevancia en la administracion de las finanzas en las empresas.

Problema Cientifico: ¢Cémo contribuir a la determinacion del Capital de Trabajo Necesario

para la toma de decisiones en la Empresa de IZAJE Cienfuegos?

En correspondencia con lo anterior se define como Hipotesis: Con la aplicacion de un
procedimiento

para determinar el Capital de Trabajo Necesario se contribuye a la toma de decisiones

financieras efectivas.

Objetivo _General: Aplicar un procedimiento para la determinacién del Capital de Trabajo

Necesario en la Empresa de IZAJE Cienfuegos, para la toma de decisiones financieras

efectivas.

Objetivos Especificos:

v' Conceptualizar la funcién financiera en la empresa moderna, su evolucion, asi como la
necesidad e importancia del capital de trabajo y su adecuada administracion.

v' Analizar los procedimientos existentes de administraciéon de los elementos que
conforman el capital de trabajo.

v Diagnosticar la situacion actual de la Empresa de IZAJE Cienfuegos.



v' Aplicar el procedimiento seleccionado para la determinacion de Capital de Trabajo

Necesario.

La investigacion esta estructurada en tres capitulos:

Capitulo I: Fundamentos tedricos sobre la administracion del Capital de Trabajo. El primer
capitulo esta centrado en los basamentos tedricos sobre el capital de trabajo y el andlisis de los

procedimientos actualmente existentes sobre el tema en estudio.

Capitulo II: Diagnostico del Capital de Trabajo y caracterizacion de la Empresa de 1ZAJE
Cienfuegos. Este capitulo esta dirigido al diagnostico de la entidad objeto de estudio, ya sea

de su capital de trabajo como de la situacion econémica-financiera en general.

Capitulo Ill: Aplicacién del Procedimiento para la Administracion del Capital de Trabajo
Necesario en la Empresa de IZAJE Cienfuegos. Este capitulo muestra la aplicacién del
procedimiento seleccionado para la administracién del Capital de Trabajo Necesario en la

empresa objeto de estudio.

Métodos Utilizados.

% Analitico Sintético: Permite determinar aquella porcion representativa del universo
investigativo y discriminar la que no sea representativa para el objeto de estudio. En el
caso de esta investigacion contribuyd para discernir cuales técnicas aplicar.

¢ Historico Logico: Permite analizar el devenir histérico en un orden légico y acorde a las
prioridades del sistema objeto de andlisis. En el caso de esta investigacion ayudd a
vincular la historia econémica contable de la empresa con su situacion financiera actual,
relacionando muchos de sus problemas recientes con sucesos registrados en ese
pasado histarico.

s Comparativo: Permitié elegir mediante la evaluacibn comparativa cuales de las
propuestas existentes son mas convenientes en la situacion actual de la empresa.

% Conminativo: Es la combinacion de todos los métodos anteriores, ya que para

seleccionar lo representativo es necesario la comparacion y el andlisis histérico-légico.
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Capitulo I: Fundamentos tedricos sobre la administracion del capital de trabajo.

1.1- Antecedentes histéricos de la administracion financiera.

La Administracion Financiera a lo largo de la historia se ha visto en la necesidad de introducir
cambios significativos es por eso que a partir del siglo XX toma auge los aspectos legales

como fusiones, consolidaciones, formacion de nuevas empresas y emision de valores.

Con el proceso de expansion de la industrializacion por todo el pais, el problema critico al que
tenian que enfrentarse todas las empresas era el de la obtencion de capital para la expansion,
sin embargo, debido a que los mercados de capitales eran relativamente primitivos, fueron

dificiles las transferencias de fondo entre los ahorradores individuales y los negocios.

A lo largo de la década de 1920 el énfasis permanecio en los valores, pero ocurrieron cambios
radicales durante la depresion de la década del 30. Los fracasos de negocios que ocurrieron
durante ese periodo centraron las finanzas en la quiebra y reorganizacion, en la liquidez
corporativa y en la regulacion gubernamental de los mercados de valores. Las finanzas eran
una materia legal y descriptiva, pero el énfasis habia cambiado a la sobre vivencia corporativa

en vez de la expansion.

Durante la década de los afios cuarenta y principios de los cincuenta, las finanzas continuaron
siendo ensefiadas como una materia descriptiva e institucional, y se visualizaba desde el
exterior, no como una perspectiva administrativa interna que seguian los esfuerzos hacia la
presupuestacion y otros procedimientos de control interno, sino bajo la estimulacién de los

trabajos de Joel Dean, donde el presupuesto de capital comenzé a recibir cierta atencion.

Desde el punto de vista del analisis externo al interno, las finanzas cambiaban -cada vez con
mayor intensidad-, a medida que la toma de decisiones y los analisis financieros dentro de la
empresa eran reconocidos como los aspectos mas importantes de las finanzas corporativas. El
mejoramiento en la toma de decisiones ha continuado hasta la fecha, y los diversos aspectos

de las finanzas estan siendo integrados dentro de un campo que cada vez se amplia més.

La crisis de 1973 (llamada la crisis del petroleo) lleva a una recesion econdmica general,
teniendo las siguientes repercusiones sobre los aspectos relacionados con la gestion financiera

de la empresa, (Sabina, 2010) dado fundamentalmente por la disminucion del rendimiento



esperado y el aumento del riesgo de los proyectos de inversion; el incremento espectacular de
los tipos de interés, incluso en términos reales, grabando el costo de financiar las inversiones; el
rechazo por parte del mercado financiero de los titulos de deuda, y en general, del
endeudamiento a largo plazo e interés fijo, desarrollandose por tanto los mercados de titulos de
crédito a corto plazo con los tipos de interés variables; asi como porque los mercados
financieros, se tornaron mas arriesgados apareciendo de manera insistente el riesgo de tipos de

interés.

Desde la década de los noventa y hasta la actualidad las finanzas han sido el resultado de
todas las aportaciones de nuestro siglo, definiéndose la Administracion Financiera del Estado
como el conjunto de Principios, Normas, Sistemas, Instituciones Yy Procedimientos
Administrativos que hacen posible la obtenciéon de los recursos financieros publicos y su
aplicacion a la consecucién de los objetivos del Estado, procurando la satisfaccion de las

necesidades colectivas de la sociedad.

La Administracion Financiera esta integrada por sistemas interrelacionados entre si; como
son, Sistema Tributario, Sistema Presupuestario, Sistema de Crédito Publico, Sistema de
Tesoreria y Sistema de Contabilidad Gubernamental. Esta funciona sobre la base principal
de maximizar el patrimonio de la empresa. El objetivo de maximizar excedente, se entiende
como la eficaz obtencion del margen financiero previsto, y no como el logro, a ultranza, de la

maxima rentabilidad.

Una administracion financiera solida contribuira tanto al bienestar individual como el bienestar

de la poblacion en general. Por lo tanto la funcion de las finanzas definen las siguientes tareas:

*- Planificacién y control de las inversiones, tanto de activos fijos como de activos circulantes, y
de la forma de financiarlos.

*- Relaciones con el mercado de capitales: politica de endeudamiento y de emision de nuevas
acciones, politica de dividendos.

*- Gestion crediticia: relacién con las entidades financieras de cara a la obtencién de crédito.

*- Gestidn de cobros y pagos (tesoreria).

Por lo que podemos sefialar que las tareas del administrador financiero estan dirigidas en su
totalidad a lograr el objetivo de la maximizacion de las riquezas del propietario, evaluandose

segun los estados financieros basicos de la empresa.



Sus tareas fundamentales se concretan en tres; el analisis y la planeacion financiera, la

administracion de los activos de la empresa y la administracion del pasivo y del capital social.

La administracion financiera tiene por meta maximizar el valor de la empresa, ademas si estas
han de tener éxito, los administradores financieros deben dar paso no solamente a los intereses
de los accionistas sino también a los de los trabajadores, los administradores, los acreedores,
los proveedores y especialmente a los clientes, quienes ejercen efectos significativos sobre el

valor del negocio.

1.2- Capital de Trabajo. Origen, definiciones, componentes e importancia.

(Gémez, 2003) plantea: “El origen y necesidad de capital de trabajo est4 basado en el entorno
de los flujos de caja de la empresa que pueden ser predecibles, también se fundamentan en el
conocimiento del vencimiento de las obligaciones con terceros y las condiciones de crédito,
pero en realidad lo que es esencial y complicado es la prediccion de las entradas futuras a caja,
ya que los activos como las cuentas por cobrar y los inventarios son rubros que en el corto
plazo son de dificil convertibilidad en efectivo, esto pone en evidencia que entre mas
predecibles sean las entradas a caja futuras, menor sera el capital de trabajo que necesita la

empresa”.

Por otro lado, (Benitez y Miranda, 1997) expresan: “Lo que da origen a la necesidad del capital
de trabajo es la naturaleza no sincronizada de los flujos de caja de la empresa. Los flujos de
caja de la empresa que resultan del pago de pasivos circulantes son relativamente predecibles.
Generalmente se sabe la fecha en que vencen las facturas, cuando se incurre en una
obligacion. Por ejemplo, cuando se compra mercancia a crédito, las condiciones de crédito que
se extienden a la empresa exigen el pago en una fecha determinada. Asi mismo puede
predecirse lo relacionado con documentos por pagar y pasivos acumulados, que tienen fecha
de pago determinadas. Lo que es dificil de predecir son las entradas futuras a cajas de la

empresa”.

El término de Capital se origind,- como sefala (F. Weston, 1994)-, con el legendario pacotillero
estadounidense, quien solia cargar su carro con numerosos bienes y recorrer una ruta para
venderlos. Dicha mercancia recibia el nombre de Capital de Trabajo porque era lo que
realmente se vendia, 0 lo que "rotaba por el camino" para producir utilidades. El carro y el
caballo, por lo tanto, eran financiados con "Capital de Trabajo", pero el pacotillero solicitaba en

préstamo los fondos necesarios para comprar la mercancia. Estos préstamos se conocian como



préstamos de Capital de Trabajo, y tenian que ser reembolsados después de cada viaje para
demostrarle al banco que el crédito era sélido. Si el pacotillero era capaz de rembolsar el
préstamo, entonces los bancos que seguian este procedimiento empleaban politicas bancarias

de naturaleza solida.

(Wiston y Copeland, n.d.), plantean: “El Capital de Trabajo es la inversién de una empresa en
activos a corto plazo (efectivos, valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios). El
Capital de Trabajo se define como los activos circulantes, estos ultimos incluyen préstamos

bancarios, papel comercial y salarios e impuestos acumulados.”

Al estudiar el Capital de Trabajo Neto puede resultar interesante analizar la compaosicién,
estructura, tendencias del Activo y del Pasivo Circulante. De esta forma, las variaciones

ocurridas de afio en afio, pueden observarse mas claramente.

La liquidez del Capital de Trabajo Neto es mas favorable cuando los valores de este se
encuentran en Efectivo, Inversiones Temporales, Efectos por Cobrar y Cuentas por Cobrar,
dentro del término concedido para hacerlas efectivas y los valores menores en Inventarios. La
administracion del circulante constituye uno de los aspectos mas importantes de la
administracién financiera, ya que si la empresa no puede mantener un nivel satisfactorio de
Capital de Trabajo es probable que llegue a un estado de insolvencia y que se vea forzada a

declararse en quiebra.

Por tal razén se considera que una empresa estd equilibrada financieramente cuando sus
Activos Fijos estan financiados con fuentes de caracter permanente. Estas fuentes estan

representadas por el Pasivo a Largo Plazo y por el Patrimonio o Capital Contable.

Los principales usos y aplicaciones del Capital de Trabajo demuestran la importancia del
mismo:
© Declaracion de dividendo en efectivo
€ Compra de activos no corrientes (Planta, equipo, inversiones a largo plazo en titulos y
valores comerciales).
© Reduccion de acciones de capital en circulacion.
€ Financiamiento espontaneo, crédito comercial y otras cuentas por pagar Yy
acumulaciones, (que surgen es espontaneamente en la operaciones diarias de la

empresa.)



€ Enfoque de proteccion. Es un método de financiamiento en donde cada activo seria

compensado con un instrumento de financiamiento de vencimiento aproximado.

Componentes del Capital de Trabajo.
Teniendo en cuenta tanto la definicion mas generalizada de Capital de Trabajo, como lo referido

a su gestion, se deduce que estd compuesto por las cuentas corrientes del activo circulante.

El activo circulante es uno de los componentes del activo total de una empresa y contiene sus
activos mas liquidos, incluyendo las cuentas mas representativas de los bienes y derechos que

se convertiran en dinero en un periodo de tiempo no mayor de un afio.

(Demestre, 2002); es decir, son aquellos activos que se esperan convertir en efectivo, vender o

consumir, ya sea en el transcurso de un afio o durante el ciclo de operacion.

Las principales caracteristicas del activo circulante son, fundamentalmente, su disponibilidad e
intencion de convertirse en efectivo dentro del ciclo normal de operaciones y su uso para la
adquisicion de otros activos circulantes, para pagar deudas a corto plazo y en general, para
cubrir todos los gastos y costos incurridos en las operaciones normales de la organizacion

durante un periodo.

El efectivo en caja incluye las existencias de monedas y billetes propiedad de la empresa, tanto
en moneda nacional como extranjera, el efectivo destinado al fondo para pagos menores (caja
chica), al fondo para cambio y cualquier otro fondo de uso especifico, sellos de correo y los
cheques recibidos pendientes de depositar en banco y el ingreso en efectivo extraido del mismo
para pagos de néminas y otros. Este efectivo es un fondo limitado para enfrentar erogaciones
de monto pequefio y cuya naturaleza y oportunidad exige que el pago sea en efectivo y no con

cheques.

El efectivo en banco contiene las existencias de monedas y billetes en depdsitos a la vista con
los bancos que opera la empresa a través de cuentas corrientes, contra las que se giran los
pagos Yy se depositan y reciben los cobros y transferencias, por lo que es conveniente mantener

niveles aceptables en promedio dentro de las mismas.

Las inversiones temporales son inversiones de caracter financiero que realizan las empresas

con los excedentes de efectivo, con el objetivo de rentabilizar los recursos monetarios



temporalmente libres® Incluyen las acciones y bonos emitidos por otras compafiias comprados
para rentabilizar el efectivo o con fines especulativos, bonos de tesoreria, instrumentos de
deuda a corto plazo, certificados de depdsitos, depositos a plazo fijo y otras formas de
inversiones temporales, que por sus caracteristicas y el mercado en que se negocian, son

consideradas como ¢ 002).

El administrador financiero debera vigilar que se mantengan niveles aceptables de disponible en
proporcion a las necesidades de la empresa y prever futuros requerimientos, pues éste es el
rubro del balance que debe ser muy bien aprovechado para que genere una administracion

oportuna y utilidades sanas a la empresa.

Cuando una empresa vende productos a otra empresa 0 a un organismo estatal, por lo general
no espera cobrar inmediatamente. Estas facturas no pagadas o crédito comercial forman el
grueso de cuentas por cobrar. Las empresas también venden algunos productos a crédito al

consumidor final, formando el resto de las cuentas por cobrar . (R. A. Brealey, 1997).

A partir de lo anterior, las cuentas por cobrar representan los derechos del negocio contra
deudores, que normalmente surgen de la venta de mercancias o por la prestacion de servicios

dentro de las operaciones normales de la empresa.

Los efectos por cobrar, por su parte, incluyen letras de cambio y pagarés — que son aceptados o
emitidos por los clientes y que se encuentran pendientes de cobrar-, constituyen derechos de
cobro a favor de la empresa, respaldados por instrumentos formales de pago. Estos efectos

pueden ser descontados en el banco o en alguna institucion financiera.

Los pagos anticipados representan futuras partidas de gastos que ya han sido pagados a
cambio de recibir en fecha futura bienes y/o servicios que se van a consumir dentro de un afio
(A. Demestre, 2002). Si es mayor el ciclo normal de operaciones, se clasificara como activo no

circulante, especificamente dentro de cargos diferidos.

Las existencias recogen el valor de los inventarios que posee la empresa y que son de su
propiedad, incluyendo inventarios tanto de materias primas, en proceso y terminados, como de

materiales.



Los inventarios de materias primas comprenden los articulos que compra la empresa, los cuales
representan materiales basicos para la actividad operativa. Los inventarios de producciones en
curso o en proceso incluyen todos los elementos que se utilizan de forma actual en el proceso
de produccion, mientras que los inventarios de productos terminados reunen aquellos articulos
que han sido producidos pero aun no han sido vendidos. Asi mismo se incluyen en las
existencias, partes y piezas de repuesto, combustibles, insumos de oficina y cualquier otro
material auxiliar; mercancias para la venta o mercaderia de las empresas comercializadoras al

por mayor y al detalle (Demestre, 2002).

El inventario es considerado como una inversién puesto que el encargado de la administracion
de la empresa debe controlar sus niveles y asegurar que no existan demasiadas acumulaciones
del mismo. Esto requiere el desembolso de efectivo que se espera que genere un rendimiento
en el corto plazo (L. Gitman, 1986). En el proceso de "produccién - ventas" de la empresa, es
necesaria la presencia de inventarios para que ésta prevea un minimo de interrupciones. Se
necesita una existencia tanto en materia prima como de productos en proceso para asegurarse
de que los articulos necesarios estén disponibles cuando se necesiten. Debe haber un
inventario de articulos terminados disponible que representen las existencias amortiguadoras
para que la empresa pueda satisfacer la demanda de ventas a medida que se presentan. Todo

lo anterior conlleva a la determinacion del inventario 6ptimo

En general, los diferentes niveles de activos circulantes, influyen directamente en los niveles de
Capital de Trabajo y, por consiguiente, en los diferentes grados de riesgo y rentabilidad. Por lo
anterior, se precisa el andlisis de este binomio y su repercusion en las politicas de inversion a

corto plazo.

Importancia del capital de trabajo.

En el mundo de hoy existen importantes transformaciones en el funcionamiento de la economia
mundial, caracterizada por una recesion global, en la que Cuba no esta totalmente exenta de
sus efectos, ni es ajena a los males que afectan a la humanidad; lo que ha conllevado a
cambios sustanciales en la actividad empresarial, por lo que tomar decisiones para conducir
acertadamente una organizacion, resulta algo complejo y representa una gran responsabilidad
para las personas que asumen tal compromiso. Estas decisiones, que determinan en gran
medida el éxito de una empresa y de su cuerpo de direccion, son el fruto de una gerencia

inteligente y preparada.



De esta manera cualquier gerente, debe poseer una cultura que le permita apreciar el impacto
de sus decisiones desde el punto de vista econdmico y financiero; teniendo en cuenta un mejor
uso de los recursos, elevando la productividad del trabajo, alcanzando mejores resultados con

menos costos, que podran ser logrados con una administracion eficaz del Capital de Trabajo.

El capital de trabajo tiene una importancia crucial en dos aspectos fundamentales:

1. Esque al formular los planes para proporcionar los recursos financieros adecuados, la
direccidén necesita pronosticar el movimiento de los activos circulantes y el uso del
pasivo a corto plazo para prever la necesidad de obtener recursos provenientes de
fuentes a largo plazo para el financiamiento de sus operaciones en curso. Por ejemplo,
es preciso que la direccion sepa si sus recursos financieros o fondos provenientes de
las utilidades de la empresa se necesitaran en forma de activos circulantes y si sera
preciso conseguir circulantes adicionales por nuevos aportes de los duefios 0 socios,
por préstamos a largo plazo o por la venta de activos fijos, para que la empresa pueda
operar.

2. Puesto que el capital de trabajo neto adicional es el factor critico en la solidez financiera
de la empresa, los inventarios toman en consideracién en sus andlisis financieros el
capital de trabajo neto y el moviendo de los recursos .La falta de capital de trabajo neto
adecuado puede plantear problemas de planeacién y de operacién a la direccion,
complicando el problema de suministro de los recursos necesarios.

3. Es de gran importancia Conocer el comportamiento del capital de trabajo por la relacion
que establece con las operaciones que afectan a las partidas corrientes, y que son el

afecto de las operaciones gue comunmente realiza la empresa.

De hecho esta significacion esta dada por:

» Por ser la parte del activo que involucra a mas responsables de gestién: compras,
comercial, produccién, finanzas.

» Por larelacién entre el aumento de las ventas y el aumento de los activos corrientes. Los
activos crecen al crecer las ventas y este crecimiento debe ser financiado. La utilizacion
de los pasivos es un aspecto muy importante en el manejo del capital de trabajo.

» Por el tamafio de las cuentas de capital de trabajo. Con frecuencia en el activo
circulante las cuentas por cobrar y el inventario representan la categoria mas grande de
inversion en activos y en el pasivo circulante esto lo constituyen las cuentas por pagar.

» Por representar el capital de trabajos la primera linea de defensa para los negocios.



» Ante una disminucién de las ventas poco puede hacer el gerente financiero ante los
compromisos de activos fijos o deudas a largo plazo, en cambio si mucho puede hacer
con respecto a las politicas de crédito, de control de inventarios y de cuentas por cobrar.
Si la empresa se enfrenta a una escasez de crédito, es posible renovar el inventario con
mayor rapidez o adoptar una politica agresiva de cobranza para obtener mayor liquidez,
postergar los pagos para contar con una fuente adicional de financiamiento.

» Por la relacién entre el manejo de capital de trabajo y la supervivencia de las empresas
y la incapacidad para controlar el crecimiento espontaneo del activo circulante al
aumentar las ventas que es una causa importante del fracaso de una empresa.

» Por ser las inversiones en activos circulantes relativamente volatiles, requiriendo de una
adecuada atencion del administrador financiero.

Otros criterios son aportados por diferentes autores sobre la necesidad e importancia del
Capital de Trabajo, entre los que se encuentran:

1. "Naturaleza no sincronizada de los flujos de caja de la empresa” (Gitman, 1986). Aunque
se pueden predecir relativamente los pagos, "es bastante dificil predecir la fecha en que
los Activos Circulantes que no sean caja y otros puedan convertirse en Efectivos.”

2. Evitar "desequilibrios" que son causa de "fuertes tensiones de liquidez" y de "situaciones
que obligan a suspender pagos o cerrar la empresa por no tener el crédito necesario
para hacerle frente" (Santandreu, 1989).

3. Existencia de "inversiones Circulantes que deben financiarse con fondos permanentes”

(Santandreu, 1989). Estas inversiones son:

a) Stock de seguridad; es decir, Stock permanente en la empresa para mantener la
correcta rotacién sin interrupciones y un adecuado indice de Rentabilidad.

b) Hace posible pagar oportunamente todas las obligaciones y aprovechar la ventaja de
los descuentos por pago de contado. Alta participacion de los Activos Circulantes en
los Activos Totales de las empresas por lo que los Activos Circulantes requieren una
cuidadosa atencion. (Weston, 1994)

¢) Es inevitable la inversién en Efectivo, Cuentas por Cobrar e Inventarios, aunque si lo
sea en plantas y equipos que pueden ser arrendados; esto, unido a que, en
ocasiones, el acceso al mercado de Capital a Largo Plazo se dificulta, por lo que
debe haber un basamento sélido en el crédito comercial y en préstamos bancarios a
Corto Plazo, todo lo cual afecta el Capital de Trabajo. (Weston, 1994)

d) Existe una relacion estrecha y directa entre el crecimiento de las Ventas y la

necesidad de financiar los Activos Circulantes (relacion causal). (Weston, 1994).



e) Una gran parte del tiempo es dedicado por la mayoria de los administradores
financieros a las ocupaciones internas diarias de la empresa, las cuales caen bajo el
terreno de la administracion del Capital de Trabajo. (Weston, 1994).

f) "La Rentabilidad de una empresa puede verse afectada por el exceso de inversion
del Capital de Trabajo."(Demestre, 2002).

g) La supervivencia de la empresa, traducida en su capacidad para cubrir sus
obligaciones a Corto Plazo en la medida en que estas venzan, es decir, la

probabilidad de ser técnicamente insolvente: Riesgo. (Demestre, 2002).

De forma general la administracién del Capital de Trabajo tiene en los momentos actuales un
papel preponderante, pues proporciona herramientas de gran importancia y adopta medidas
correctas y oportunas que nos posibiliten lograr los resultados deseados, permitiéndole a la
empresa, su correcta administracion poder desarrollar una gestion eficaz y eficiente. Si la
empresa no puede mantener un nivel satisfactorio de capital de trabajo, es posible que llegue a
un estado de insolvenciay se vea forzada a declararse en quiebra. Los activos circulantes de
la empresa deben serlo suficientemente alto para cubrir sus pasivos circulantes y poder asi

asegurar un margen de seguridad razonable.

1.3- Métodos mas utilizados para el calculo del capital de trabajo 6ptimo.

Otro aspecto importante para la empresa es el calculo del capital de trabajo, donde existen
numerosos procedimientos para la determinacion del mismo. Sin embargo, la diversificacion en
las condiciones econdmicas Yy financieras, las diferencias en las estructuras empresariales (aun
dentro de la misma actividad) y otras circunstancias hacen dificil que uno de estos sistemas

sirva, con caracter general, para determinar el capital circulante.

No obstante cualquiera de los procedimientos que se siga puede servir como base de partida en

cuanto a aproximacion del fondo de maniobra.

Algunos de los métodos mas difundidos o utilizados en el mundo para el célculo del Capital de
trabajo 6ptimo son:

e Método basado en el Periodo Medio de Maduracion
El periodo de medio o de Maduracion de la empresa, es el periodo que transcurre desde que la
empresa invierte una unidad monetaria para la obtencién de materias primas, mano de obra y
gastos generales necesarios para el proceso de explotacion hasta que los recupera como

consecuencia del proceso de ventas y cobro del producto.



e Método para el Célculo del capital de trabajo necesario a partir del presupuesto de
tesoreria.
El presupuesto de tesoreria como se expuso en el capitulo de planeacion financiera ocupa un

lugar primario en el interés y utilidad que tiene para garantizar una exitosa gestion empresatrial.

e Método para el calculo del capital de trabajo necesario mediante el método de los
dias de venta a financiar.
Este método se sustenta fundamentalmente en el conocimiento previo de las razones de

rotacion de la empresa y de otros ratios complementarios a estos.

e Método del tiempo de permanencia
Este método se basa en el célculo de los tiempos medios de permanencia de las diferentes

partidas que conforman el circulante.

e Método de los saldos permisibles
Este método como su nombre lo indica se basa en los saldos permisibles de las diferentes
cuentas que componen el activo y el pasivo circulante. Para evaluar la eficiencia de la empresa
en la gestién del efectivo, de cobros, los inventarios y los pagos, no es suficiente el andlisis de
la dinamita y composicién de estos indicadores, también es necesario conocer la desviacién de

los saldos reales con respecto a los permisibles.

e Método del riesgo de insolvencia
Este método se basa en el calculo del riesgo medio de insolvencia que se obtiene de la

diferencia entre la disponibilidad media y la exigibilidad media.

1.4- Enfoques o politicas de administracion del capital de trabajo. Relacion riesgo-
rendimiento.
Los enfoques para la determinacién de la estructura financiera de capital son: el enfoque

dindmico el enfoque conservador y la alternativa entre los dos anteriores.

Enfoque dinamico o agresivo: este enfoque requiere que la empresa financie sus
necesidades a corto plazo con fondos a corto plazo, y las necesidades a largo plazo con fondos
a largo plazo. Con el empleo de este enfoque no se tendria capital de trabajo, ya que sus
activos circulantes (requerimientos de financiamiento a corto plazo) serian exactamente iguales
a sus pasivos circulantes (financiamiento disponible a corto plazo). Por consiguiente, esta

estrategia seria muy arriesgada.



El programa agresivo opera sin capital de trabajo ya que ninguna de las necesidades
estacionales a corto plazo se financia con fondos a largo plazo. El plan arriesgado suele ser
peligroso no solamente por la falta de capital de trabajo, sino porque la empresa recurre, hasta
donde le sea posible, a sus fuentes de financiamiento a corto plazo para hacerle frente a las

fluctuaciones estacidénales de sus requerimientos de fondos.

Puede ser imposible obtener fondos a mas largo plazo con suficiente rapidez para satisfacer las
necesidades a corto plazo. Este aspecto de riesgo, respecto al sistema audaz, resulta del hecho
de que una empresa tiene solamente una capacidad limitada de préstamos a corto plazo, y si
confia ciegamente en esta capacidad, puede resultar dificil satisfacer necesidades imprevistas

de fondos, lo que podria traer para la empresa efectos perjudiciales.

Enfoque conservador: este enfoque se encarga de financiar todos los requerimientos
proyectados de fondos, con fondos a largo plazo, y utilizar fondos a corto plazo en casos de

emergencia o de un desembolso inesperado.

Para una empresa seria bastante dificil mantener a un nivel méas bajo sus cuentas por pagar, y

los pasivos acumulados se originan naturalmente del proceso de hacer negocios.

El alto nivel de capital de trabajo relacionado con este enfoque conservador significa para la
empresa un nivel de riesgo bajo. El riesgo debe disminuir en virtud de que el programa no
requiere que la empresa se sirva de su capacidad limitada en préstamos a corto plazo. En otras
palabras; si el financiamiento total que requiere la empresa realmente se encuentra en el nivel
adecuado, debe haber disponibilidad suficiente de préstamos a corto plazo para cubrir las

necesidades financieras imprevistas y evitar la insolvencia técnica.

A diferencia del enfoque agresivo, el conservador permite que la empresa pague los intereses
sobre fondos innecesarios. En consecuencia, el costo mayor del enfoque agresivo lo hace mas

rentable que el conservador, pero mucho mas peligroso.

El enfoque agresivo produce utilidades considerables, lo que implica un alto riesgo, en tanto el
enfoque conservador produce utilidades bajas y bajos riesgos. Si se selecciona uno de los dos
extremos, debe dar como resultado una estrategia financiera aceptable para la mayoria de las

empresas.



La mayoria de las empresas emplean un plan financiero que se localiza en el punto intermedio
entre el enfoque agresivo de altas utilidades - alto riesgo, y el enfoque conservador de bajas
utilidades - bajo riesgo, lo cual se conoce como enfoque intermedio. La alternativa exacta que
se toma entre rentabilidad y riesgo depende en gran medida de la actitud ante el riesgo que
tenga quien tome las decisiones; las cuales consisten en determinar qué parte de las

necesidades de fondos a corto plazo se financian con fondos a largo plazo.

Dicho enfoque suele ser menos riesgoso que el agresivo, pero mas que el enfoque
conservador. Con el enfoque intermedio, la probabilidad de obtener financiamiento a corto plazo
es alta, ya que parte de sus requerimientos financieros a corto plazo se esta financiando
realmente con fondos a largo plazo. Con respecto al costo, el plan alternativo se sitla entre el

enfoque agresivo con el costo mas bajo y el conservador que tiene un costo mas alto.

Por consiguiente, el administrador financiero ha de ser sumamente cuidadoso al elegir un plan
financiero que coloque a la empresa en uno u otro extremo de la funcion rentabilidad - riesgo, o
si persigue una alternativa entre los extremos rentabilidad y riesgo. Aunque en la mayoria de los
casos la elecciobn recae sobre las altas utilidades y altos riesgos. Estos investigadores
concuerdan en que por fundamentacion tedrica esta se obtiene y aumenta por dos vias
esenciales: la primera, aumentando los ingresos por medio de las ventas y la segunda,
disminuyendo los costos pagando menos por las materias primas, salarios, o servicios que se
presten. En el marco de esta investigacion, el analisis de la rentabilidad en forma de tasa,
indicando la capacidad de los recursos para generar utilidades, se acoge como via mas eficaz

para los analisis posteriores.

Por su parte, la categoria riesgo en su definicién, se asimila con mayor dificultad (Van Horne y

Wachowicz, 1997), expresando en términos muy simples, que existe riesgo en

Relacion riesgo —rendimiento.
Como se ha tratado hasta ahora la categoria Riesgo dentro de la teoria financiera se asocia a
la variabilidad y no sélo a la pérdida, o sea, es mas arriesgado aquello que da resultados mas

variables, mejores o peores (Demestre, 2002)

Segun (Gomez, 2004) y (Gitman, 1986), a mayor Riesgo mayor Rentabilidad. Esto se basa en

la administracion del Capital de Trabajo, en el punto que la Rentabilidad es calculada por



utilidades después de gastos, frente al Riesgo que es determinado por la insolvencia que

posiblemente tenga la empresa, para pagar sus obligaciones.

(Van Horne y Wachowicz, 1997) definen el rendimiento como el ingreso recibido sobre una
inversion, la cual generalmente se expresa en por ciento, en tanto (Weston y E. Brigham, 1994)
la generalizan indistintamente como la corriente de flujo de efectivo y la tasa de rendimiento
sobre los activos. Por su parte (L. Gitman, 1986) y (Gomez, 2004) consideran la rentabilidad

como las utilidades después de gastos.

Cualquier situacion en que no se conozca con exactitud lo que ocurrird en el futuro El riesgo es

sinbnimo de incertidumbre, que es la dificultad de poder predecir lo que ocurrird en el futuro.

El Riesgo significa peligro para la empresa por no mantener suficiente Activos Circulante para
hacer frente a sus obligaciones de Efectivo a medida que éstas ocurran y para sostener el nivel

apropiado de Ventas (por ejemplo, agotar el Inventario).

Ya considerados los puntos anteriores, es necesario analizar los puntos clave para reflexionar
sobre una correcta administracion del Capital de Trabajo frente a la maximizacion de la Utilidad

y la minimizacion del Riesgo.

Es preciso analizar aquellos puntos clave para reflexionar sobre una correcta administracion del

Capital de Trabajo frente a la maximizacion de la Utilidad y la minimizacion del Riesgo.

Varios autores, entre los que se encuentran (Gitman, 1986) y (Gomez, 2004), coinciden en que
los puntos clave son:

» Naturaleza de la empresa: Es necesario ubicar la empresa en un contexto de desarrollo
social y productivo, ya que el desarrollo de la administracion financiera en cada una es
de diferente tratamiento.

» Capacidad de los Activos: Las empresas siempre buscan por naturaleza depender de
sus Activos Fijos en mayor proporcién que de los corrientes para generar sus utilidades,
ya que los primeros son los que en realidad generan ganancias operativas.

» Costos de financiacion: Las empresas obtienen recursos por medio de los Pasivos
corrientes y los fondos de Largo Plazo, donde los primeros son mas econémicos que los

segundos.



Es importante tener en cuenta que no se debe generalizar el cumplimiento de los ultimos dos
supuestos sin antes comprobarlos y verificar la capacidad de generacion de utilidades de los

Activos y el Costo de la Deuda.

Cuando la Deuda a Corto Plazo sea frecuentemente menos costosa que la Deuda a Largo
Plazo, el Crédito a Corto Plazo sujeta a la empresa a un mayor Riesgo que el Financiamiento a

Largo Plazo. Esto ocurre por dos razones:

» Si la empresa pide prestado sobre una base a Largo Plazo, sus costos por intereses
seran relativamente estables a través del tiempo, pero si usa Crédito a Corto Plazo sus
gastos por intereses fluctuaran ampliamente, llegando a ser ocasionalmente muy altos.

» Si una empresa solicita en préstamos fuertes cantidades sobre una base a Corto Plazo,
puede llegar a encontrar que es incapaz de rembolsar sus deudas y puede también
hallarse en una posicidn financiera tan débil, que el prestamista se rehlse a extenderle

mas créditos; esto también podria llevar a la empresa a la quiebra.

Estas suposiciones de Rentabilidad sugieren una baja proporcion de Activos Circulantes a
Activos Totales y una alta proporcion de Pasivo Circulante a Pasivo Total. Por supuesto, que
esta estrategia dara como resultado un bajo nivel de Fondo de Maniobra. Sin embargo,

compensar la Rentabilidad de esta estrategia, es el Riesgo incrementado para la empresa.

Existe una relacion directa entre el monto de Capital de Trabajo, la Liquidez y el Riesgo; "entre
mas grande sea el monto del Capital de Trabajo que tenga una empresa, menor sera el Riesgo
de que ésta sea insolvente" y mayor el grado de Liquidez, variAndose los dos dltimos en una

proporcion equivalente.

En general, los Activos Circulantes tienen una Rentabilidad diferente a la de los Activos Fijos y
el costo de los Pasivos Circulantes es diferente al de los Pasivos a Largo Plazo. Por lo tanto, si
la Rentabilidad de los Activos Circulantes es menos que la de los fijos, a menor proporcion de
Activos Circulantes sobre los Activos Totales, mayor Rentabilidad sobre la inversion total y
viceversa, algo similar puede ocurrir con los Pasivos: si los Pasivos Circulantes cuestan menos
que los Pasivos a Largo Plazo, a mayor proporcion de los Pasivos Circulantes, mayor sera la

Rentabilidad de la firma y viceversa.



Al determinar la cantidad o nivel apropiado de Activos Circulantes, la administracién del Capital
de Trabajo debe considerar la compensacion entre Rentabilidad y Riesgo. A mayor nivel de
Activo Circulante, mayor serd la Liquidez de la empresa, si todo lo demas permanece igual. Con

una mayor Liguidez es menor el Riesgo, pero también lo sera la Rentabilidad.

Tomando en cuenta los criterios antes expuestos por los diferentes autores, podemos llegar a la
reflexibn que, la gestion o6ptima del Capital de Trabajo consiste en la gestion de sus
componentes: Activos Circulantes y financiamiento corriente de forma eficaz y eficiente, que
permita afrontar oportunamente los compromisos de pago a Corto Plazo, repercutiendo
positivamente en los resultados econdmicos y financieros de la empresa y la sociedad logrando

minimizar el Riesgo y maximizar la Rentabilidad.

Las Politicas del Capital de Trabajo Neto estdn asociadas a los niveles de Activo Circulante y
Pasivo Circulante que se fijen para realizar las operaciones de la empresa, por lo que se puede

categorizar que tiene en cuenta tres elementos fundamentales, los cuales son:

> Nivel fijado como meta para cada categoria de Activo Circulante.
» Laforma en que se financiaran estos Activos Circulantes (nivel de Pasivo Circulante).

» Los efectos de estos niveles en la alternativa Riesgo - Rentabilidad.

En condiciones de certeza, donde los pronosticos son perfectos, para maximizar las utilidades

una empresa mantendria

» Los niveles de Efectivos exactos para enfrentar los desembolsos en el momento
oportuno.
» Las Cuentas por Cobrar exactas asociadas a una politica de crédito 6ptima.

» Justamente los Inventarios necesarios para satisfacer los niveles de produccién y venta.

Un aumento en los valores de Activos Circulantes por encima del 6ptimo necesario, traeria
como consecuencia un aumento en el Activo Total sin un incremento proporcional en los
rendimientos, disminuyendo de esta forma el rendimiento sobre la inversién. Por otro lado, una
disminucidn en estos valores puede significar la incapacidad para cubrir pagos en tiempo, paros
en el proceso de produccion por faltante de Inventario y disminucién en las Ventas por una

politica de crédito poco flexible.



De ahi que la incertidumbre obligue a la "determinacién de los saldos minimos requeridos para

cada tipo de Activos y la adicion de un Inventario de Seguridad (Gitman, 1986).

Teniendo en cuenta la inter compensacion Riesgo — Rendimiento, las politicas que se pueden

implantar a raiz de lo anterior son (Weston, 1998):

» Politica relajada (gato gordo): Es una politica bajo la cual se mantiene una cantidad
relativamente grande de Efectivo, Valores Negociables e Inventarios y a través de la
cual las Ventas se estimulan por medio de una politica liberal de crédito, dando como
resultado un alto nivel de Cuentas por Cobrar. Como consecuencia de esta politica se
obtienen niveles bajos de Riesgo y de Rentabilidad.

» Politica restringida (apoyo mediano): Es una politica bajo la cual el mantenimiento de
Efectivo, de Valores Negociables, de Inventarios y de Cuentas por Cobrar va
minimizando; es decir, cantidades relativamente pequefias de Activo Circulante. Como
consecuencia de esta politica el Riesgo y la Rentabilidad de la empresa se veran
elevados.

» Politica moderada: Es una politica que se encuentra entre la politica relajada y la politica
restringida donde se compensan los altos niveles de Riesgo y Rentabilidad con los bajos

niveles de estos.

En resumen, un administrador financiero debe buscar aquel punto de equilibrio particular entre
el riesgo y la rentabilidad que se derivan de las diferentes decisiones o politicas del Capital de

Trabajo.

1.5- Administracion del capital trabajo

El término activos liquidos se usa para designar el dinero y los activos que se convierten con
facilidad en dinero. Se dice que los activos presentan diferentes grados de liquidez. Por
definicion el dinero es en si mismo el mas liquido de todos los activos; los demas tienen
diversos grados de liquidez, de acuerdo con la facilidad con que pueden convertirse en efectivo.
Para los que no sean dinero, la liquidez tiene dos dimensiones, siendo la primera el tiempo
necesario para convertir el activo en dinero y la segunda el grado de seguridad asociado con la
razon de conversién, o precio, obtenido por el activo. Aunque la mayor parte de los activos
tienen un grado de liquidez, el estudio se centrara en los activos mas liquidos de la
organizacion: efectivo y valores realizables. Por tanto, la administracion de la liquidez incluye el

célculo del importe total de estos dos tipos de activos que mantendré la empresa.



1.5-a. Lafuncidon de la administracion de efectivo y valores negociables

La administracion del efectivo comprende el manejo del dinero de la organizacion y obtener asi
la mayor disponibilidad de efectivo y el maximo de ingresos por intereses sobre cualquier fondo
que no se esté utilizando. En el extremo la funcién comienza cuando un cliente extiende su
cheque para pagarle a la organizacién una cuenta por cobrar; la funcién termina cuando un
proveedor, un empleado o el gobierno obtiene fondos cobrados por la organizacion para el pago
de una cuenta por pagar o una acumulacion. Todos los activos entre estos dos puntos caen
dentro de la esfera de la administracion del efectivo. Los esfuerzos de la organizacion para
hacer que los clientes paguen sus cuentas en tiempo determinado caen dentro de la
administracion de las cuentas por cobrar. Por otra parte, su decision sobre cuando pagar las

cuentas incluye la administracién de las cuentas por pagar y las acumulaciones.

Por lo general, la tesoreria o la gerencia financiera de una organizacion administran el efectivo.
El presupuesto de efectivo, Gtil para el proceso, suele ser una proyeccion mensual de los
ingresos y las deudas. El presupuesto de efectivo indica la posible disponibilidad del mismo en
relacion tanto como el momento como la magnitud. En otras palabras, dice cuanto efectivo es
probable que se tenga, cuando y durante cuanto tiempo. Es necesario tomar en cuenta la
incertidumbre y, para hacerlo, se preparan presupuestos de efectivo multiples bajo supuestos
alternos. En esta forma el presupuesto de efectivo sirve de base a la planeacion y control del

mismo.

Ademéas del presupuesto de efectivo la organizacion necesita contar con informacion
sistematica sobre el efectivo, asi como cualquier tipo de sistema de control. Casi siempre la
informacidén se maneja por computadora, a diferencia de otros sistemas manuales. En cualquier
caso, es necesario obtener informes frecuentes, de preferencia de forma diaria o incluso con
mas frecuencia, sobre los saldos de efectivo en cada cuenta de banco, sobre el efectivo
pagado, sobre los saldos diarios promedios y sobre la situaciéon en valores realizables de la
organizacién, asi como un informe detallado de los cambios en esta posicion. Numerosos
bancos proporcionan esta informacion via Internet también es Util disponer de informacion
relativa a los ingresos y desembolsos de efectivo mas importantes que se esperan. Toda la
informacién es esencial si la empresa desea administrar su efectivo de modo eficiente.

La administracion eficiente del efectivo es de gran importancia para el éxito de cualquier
compafia. Se debe tener cuidado de garantizar que se disponga de efectivo suficiente para
pagar el pasivo circulante y al mismo tiempo evitar que haya saldos excesivos en las cuentas de

cheques, considerdndose como efectivo el dinero del curso legal con que dispone la empresa



en caja o en los saldos de cuentas corrientes en los bancos; es decir que el dinero o la
inversion en el efectivo que no produce ninguna rentabilidad a la empresa. A su vez se definen
los valores negociables como las inversiones temporales que hace la empresa, utilizando el
dinero ocioso y que su convertibilidad en efectivo es con cierta rapidez, aunque no se garantiza
que el valor en la fecha en que se cambie sea original, es decir que puede la empresa obtener

ganancias o pérdidas.

Considerando los enfoques vistos anteriormente, sabemos que tanto los activos circulantes
como los pasivos circulantes estan integrados por varias cuentas, debemos determinar de cada
una de estas partidas y la implicacién que tendra en la administracion de efectivo de capital de
trabajo los activos circulantes estan integrados en una mayor proporcion por las siguientes

partidas: efectivos, valores negociables, cuentas por cobrar, inventarios.

Ciclo de caja: El ciclo de flujo de efectivo o ciclo de caja no es mas que las diferencias, etapas
que hay que recorrer desde el momento que se adquieren los inventarios, el periodo de
transformaciones a productos terminados, las etapas de procesos de venta y distribucion, hasta
el momento que se genera realmente el efectivo producto de la venta, es decir, cuando se hace
efectivo las cuentas por cobrar, el cual va hacer utilizado para cancelar las deudas en que se

incurrieron para la transformacion de la materia prima.

La administracion del efectivo y de los valores negociables es una de las areas mas importantes
de la administracion del capital de trabajo, pues ambos son los activos mas liquidos de la
empresa y pueden constituir a la larga la capacidad de pagar las cuentas en el momento de su
vencimiento.

Los valores negociables son instrumentos de inversién a corto plazo que la empresa utiliza para
obtener rendimientos sobre fondos temporalmente ociosos. Cuando una empresa experimenta
una acumulacién excesiva de efectivo, utilizara una parte del como un instrumento generador
de intereses. Ciertos sistemas de obtencién de intereses altamente liquidos permiten a la
empresa percibir utilidades sobre el efectivo ocioso, sin que por ello sacrifiquen parte de su

liquidez.

1.5-b. Administracion de las cuentas y documentos por cobrar.
Las cuentas y documentos por cobrar forman parte del activo circulante y se generan producto

de las operaciones de ventas a crédito que realiza la empresa. Este crédito comercial constituye



un importante elemento dentro del Capital de Trabajo, y su gestiébn consta de cinco etapas

principales:

Deberan determinarse las condiciones de venta. ¢ Cuanto tiempo se concedera a los Clientes
para que paguen sus facturas? ¢ Se esta dispuesto a ofrecer un descuento por pronto pago?
Habra que decidir el comprobante de deuda que se va a exigir, la forma de contrato con el
cliente.

Debera analizarse la probabilidad de pago de los clientes. ¢Se estimara esto segun los
historiales previos de los clientes o de los pasados estados financieros? ¢Se tomardn como

base las referencias bancarias?

Habra que decidir cuanto crédito se esta dispuesto a conceder a cada cliente. ¢Se juega a lo
seguro, denegandolo a todos los potenciales clientes dudosos? ¢ O se acepta el riesgo de unos

pocos insolventes como parte del coste de crear una clientela permanente?

Finalmente, una vez concedido el crédito, se presenta el problema de recaudar el dinero cuando

llega el vencimiento. ¢ Como seguir la marcha de los pagos? ¢ Qué hacer con los morosos?

Las cuentas por cobrar constituyen el crédito que la empresa concede a sus clientes a través de
una cuenta abierta en el curso ordinario de un negocio, como resultado de la entrega de
articulos o servicios. Con el objetivo de conservar los clientes actuales y atraer nuevos clientes,
la mayoria de las empresas recurren al ofrecimiento de crédito. Las condiciones de crédito
pueden variar segun el tipo de empresa y la rama en que opere, pero las entidades de la misma

rama generalmente ofrecen condiciones de crédito similares.

Las ventas a crédito, que dan como resultado las cuentas por cobrar, normalmente incluyen
condiciones de crédito en las que se estipula el pago dentro de un nimero determinado de dias.
Si bien es conocido que todas las cuentas por cobrar no se cobran dentro del periodo de
crédito, si es cierto que la mayoria de ellas se convierten en efectivo en un plazo muy inferior a
un afio; en consecuencia, las cuentas por cobrar se consideran como parte del activo circulante
de la empresa, por lo que se presta muchisima atencién a la administracion eficiente de las

mismas.

El objetivo que se persigue con respecto a la administracion de las cuentas por cobrar debe ser

no solamente el de cobrarlas con prontitud, también debe prestarse atencion a las alternativas



costo - beneficio que se presentan en los diferentes campos de la administracion de éstas.
Estos campos comprenden la determinacién de las politicas de crédito antes mencionada, el

analisis de crédito, las condiciones de crédito y las politicas de cobro.

También son objeto de analisis los documentos por cobrar que tienen ventajas respecto a las

cuentas por cobrar, pues pueden convertirse en efectivo antes de su vencimiento si se
descuenta en un banco o una entidad financiera; en caso de impago permite efectuar una
demanda judicial que hace posible cobrar la deuda; la tenencia de un documento permite tener
un reconocimiento por escrito, tanto del plazo de la deuda, como del importe de la misma; asi
como permite ganar intereses que incrementan los ingresos ya que estos ultimos constituyen un

cargo por el uso del dinero.

El pagaré y la letra de cambio constituyen los documentos de cobro mas usados hoy en dia en
las empresas a nivel internacional. El primero constituye una promesa incondicional de pagar
una suma de dinero a la vista, a una fecha fija o a una fecha futura determinada. Puede que

devengue o no intereses, dejandose expresado en el mismo en el caso de que se carguen.

El proceso de cobro de los documentos por cobrar es muy similar al de las cuentas por cobrar.
Si el poseedor de una letra de cambio, llegada la fecha de vencimiento, no la puede cobrar,
podra protestarla a través de un proceso judicial. De esta forma podra reembolsarse de su
importe, gastos de protesto y recambio. El importe a reclamar se conoce como cuenta de
resaca e incluye las partidas siguientes: gastos de protesto, corretaje de negociacion, dafio de

recambio y gastos de correspondencia.

Administracién del Inventario

Es la eficiencia en el manejo adecuado del registro, de la rotacion y evaluacion del inventario de
acuerdo a como se clasifique y que tipo de inventario tenga la empresa, ya que a través de todo
esto determinaremos los resultados (utilidades o pérdidas) de una manera razonable, pudiendo
establecer la situacién financiera de la empresa y las medidas necesarias para mejorar o

mantener dicha situacion.

Es decir, la administracion del inventario se refiere a la determinacién de la cantidad de
inventario que se deberia mantener, la fecha en que se deberdn colocar las 6rdenes y la
cantidad de unidades que se debera ordenar cada vez. Los inventarios son esenciales para las

ventas, y las ventas son necesarias para las utilidades



Las existencias recogen el valor de los inventarios que posee la empresa y que son de su
propiedad, incluyendo inventarios tanto de materias primas, en proceso y terminados, como de

materiales.

1.5-c. El inventario es considerado como una inversibn puesto que el encargado de la
administracion de la empresa debe controlar sus niveles y asegurar que no existan
demasiadas acumulaciones del mismo. Esto requiere el desembolso de efectivo que se
espera que genere un rendimiento en el corto plazo (Gitman, 1986). En el proceso de
"produccion - ventas" de la empresa, es necesaria la presencia de inventarios para que
ésta prevea un minimo de interrupciones. Se necesita una existencia tanto en materia
prima como de productos en proceso para asegurarse de que los articulos necesarios

estén disponibles cuando Financiamiento a corto plazo

Los préstamos a corto plazo son pasivos que estan programados para que su reembolso se
efectie en el transcurso de un afio. El financiamiento a corto plazo se puede obtener de una
manera mas facil y rapida que un crédito a largo plazo y por lo se necesiten. Todo lo anterior

conlleva a la determinacion del inventario 6ptimo

Los métodos mas comunmente empleados en el manejo de inventario son:

1. El sistema ABC: Una empresa que emplea el llamado sistema ABC divide su inventario en
tres grupos: A, B, C lo cual permite a una empresa determinar el nivel y tipos de
procedimientos de control de inventario necesarios.

2. El modelo basico de cantidad econdmico de pedido (CEP): Uno de los instrumentos mas
elaborados para determinar la cantidad de pedido 6ptimo de un articulo de inventario es el
modelo basico de cantidad econdmica de pedido (CEP). Este modelo puede utilizarse para
controlar los articulos A de las empresas, pues toma en consideracién diversos costos
operacionales vy financieros, y determina la cantidad de pedido que minimiza los costos de
inventario total.

3. El punto de reordenacién: una vez que la empresa ha calculado su cantidad economico de
pedido, debe determinar el momento de colocar un pedido. En el modelo anterior de CEP,
se supone que los pedidos se reciben instantaneamente al llegar a cero el nivel de
inventario pero en realidad es necesario establecer un punto de renovacion de pedidos que

tenga en cuenta el intervalo necesario entre la colocacion y la recepcion de pedidos.



En general, las tasas de interés son mucho mas bajas, ademas no restringen tanto las acciones
futuras de una empresa como lo hacen los contratos a largo plazo. El principal propésito de este
epigrafe consiste en examinar las distintas fuentes de financiamiento a corto plazo que estan
disponibles para el gerente financiero y los tipos de garantias colaterales que existen. Existen
cuatro fuentes principales de financiamiento a corto plazo que son: cuentas por pagatr, el crédito

comercial, los pasivos acumulados y los préstamos bancarios con y sin garantia.

Las Cuentas por Pagar surgen por operaciones de compra de bienes materiales (Inventarios),

servicios recibidos, gastos incurridos y adquisicion de activos fijos o contratacion de inversiones
en proceso. Si son pagaderas a menor de doce meses se registran como Cuentas por Pagar a

Corto Plazo y si su vencimiento es a mas de doce meses, en Cuentas por Pagar a Largo plazo.
Es preciso analizar estos pasivos por cada acreedor y en cada uno de éstos por cada
documento de origen (fecha, nimero del documento e importe) y por cada pago efectuado.

También deben analizarse por edades para evitar el pago de moras o indemnizaciones.

Las Cuentas por Pagar a Largo Plazo al finalizar cada periodo econdémico, deben reclasificarse

a Corto Plazo, (las exigibles el afio pr6ximo).

El crédito comercial surge de cualquier transaccidén que se realice entre empresas por la venta

de bienes o servicios. Por lo general, el crédito comercial constituye una fuente importante de
financiamiento a corto plazo, puesto que se puede disponer de él con gran facilidad y de una
manera informal, en este caso la empresa no tiene necesidad de negociar un convenio de

crédito, ofrecer alguna garantia o tener que regirse por un programa de reembolso.

El crédito comercial puede ser gratuito cuando se aprovecha un descuento por pronto pago, el
no hacerlo se puede convertir en un costo. En consecuencia, las empresas deben evaluar si las
ventajas que le traeran no tomar el descuento son mayores que el costo que esto le generara,
teniendo en cuenta que se incluye el costo del descuento perdido, recargos por pagos tardios o

cargos por intereses y el deterioro de la imagen de la empresa.

Los pasivos acumulados son fuentes espontaneas de financiamientos, pues estan

Constituidos por gastos acumulados como son: el salario, los impuestos y los pagos de la
seguridad social. Las empresas no pueden ejercer mucho control sobre los niveles de esas

cuentas, porque el pago de las mismas esta condicionado a factores que estan fuera de su



alcance. Estas constituyen un tipo de deuda que no paga ningun interés sobre las mismas. Los
pasivos acumulados aumentan automaticamente, o espontdneamente a medida que se

expanden las operaciones de una empresa.

Ademads, este tipo de deuda es gratuita en el sentido que no se paga ningun interés explicito
sobre los fondos que se obtienen a través de los pasivos acumulados. Sin embargo, una
empresa no puede controlar sus pasivos acumulados; la oportunidad de los pagos de los
sueldos queda determinada por las fuerzas econémicas, por las normas y costumbres de la
industria, mientras que las fechas para el pago de los impuestos quedan establecidas por la ley.
Por lo tanto, las empresas utilizan los pasivos acumulados hasta donde es posible, por lo que

tienen muy poco control sobre los niveles de estas cuentas.

Los préstamos bancarios son por lo general, efectivo que se le otorga a la empresa para

cubrir determinadas necesidades de fondos; estos incluyen el monto solicitado, la tasa de
interés convenida, el programa de reembolso, y cualquier otra garantia o condiciones que el

banco y el prestatario hayan acordado.

Préstamos garantizados: En determinadas ocasiones a las empresas les resulta imposible

obtener un crédito no garantizado, de ahi que tengan que respaldar el préstamo con algun tipo
de garantia como pueden ser: acciones, bonos negociables, terrenos, edificios, equipos,
inventarios o cuentas por cobrar. Generalmente para financiar las necesidades de capital de
trabajo se utilizan como garantia las cuentas por cobrar y los inventarios. En el caso del
financiamiento por medio de las cuentas por cobrar se entregan estas como garantia para lo
cual existen dos métodos: la cesién de las cuentas por cobrar (pignoracion) o la venta de las

cuentas (factoraje).

En el primer método el prestamista tiene todos los derechos sobre las cuentas por cobrar y
cuenta con un recurso legal hacia el prestatario; en caso de que las cuentas se vuelvan

incobrables, el prestamista no absorbe la pérdida y por tanto queda libre del riesgo de impago.

El segundo es el de factoraje donde se hace una venta de las cuentas por cobrar, por tanto, el
prestamista es el que asume el riesgo de que la deuda no pueda ser cobrada, en consecuencia
la compafiia de factoraje hace una verificacion e investigacion del crédito correspondiente. La

ventaja de este método es que la compafia de factoraje desempefia funciones de verificacion



del crédito y puede asumir o no el riesgo, por lo que la empresa se ve beneficiada y recibe

servicios mucho mas baratos que si estableciera un departamento de crédito.

La otra forma de financiamiento, que como se mencion6 anteriormente, es a través de los
inventarios, se divide en varios procedimientos. El prestamista puede tener derecho sobre todos
los inventarios del prestatario, de esta forma se conoce como gravamen ilimitado sobre el
inventario. El fideicomiso que es cuando la empresa prestataria firma y entrega un recibo de
fideicomiso por los bienes, donde todos los fondos provenientes de la venta de los inventarios
seran para el prestamista. El tltimo es el financiamiento por recibo de almacenaje, cuando un
tercero es el encargado de ejercer el control sobre los inventarios del prestatario y se convierte

en agente del prestamista.

Hasta aqui el analisis de los aspectos tedricos que conforma la administracion del capital de
trabajo, todo un recorrido general del capital de trabajo, abordando el panorama actual de su

administracion, su definicion e importancia y su estructura financiera.

1.6- Andlisis critico sobre los procedimientos existentes para determinar el capital de
trabajo.

Sobre la temética de Capital de Trabajo se han realizado muchas investigaciones.
Especificamente en nuestro pais, en el Centro Universitario de Sancti Spiritus, existe una fuerte
linea de investigacion sobre la tematica en cuestién, la cual aborda especificamente, el disefio y
la posterior aplicacion de un procedimiento para el analisis de gestidn del capital de trabajo;
contando con una amplia gama de resultados obtenidos de la sistematizacion del mismo en
diferentes sectores de la economia.

Este procedimiento (Pino y Lara, 2007), se resume en la determinacion y andlisis del Capital de
Trabajo Neto, para varios periodos seleccionados, obteniendo la variacién, ya sea a favor o no;
el ciclo financiero; asi como la determinacién del Capital de Trabajo Necesario y su
comparacion con el Neto, aplicando técnicas de analisis econémico-financiero para determinar
los niveles de las partidas del Activo y Pasivo Circulante —més significativas- e identificar las
causas de las dificultades detectadas para su posterior recomendacion.

De igual manera, en la Universidad de Cienfuegos "Carlos Rafael Rodriguez”, en la carrera
Contabilidad y Finanzas, se profundiza el estudio del Capital de Trabajo. En sus inicios las
investigaciones se dedican especificamente a la gestion de capital de trabajo aplicandose en la
Oleohidraulica Cienfuegos “José Gregorio Martinez™ (Williams y Hernandez, 2005) , ERVISA

(Rodriguez, 2006) y en la Empresa de Acopio, Beneficio y Torcido de Tabaco de Cienfuegos



(Fontes , 2011) En las investigaciones se desarrolla un procedimiento que se limita a un
profundo analisis economico-financiero con énfasis en las partidas que conforman el capital de
trabajo, con excesivo uso de tablas para analizar los resultados y llegar a la obtencion de un
informe sobre el estado del capital de trabajo.

Sin embargo, desde el curso 2005-2006- se comienza a proponer un procedimiento para la
administracion del Capital de Trabajo, aplicandose desde entonces en empresas tan disimiles
como la Empresa Forestal Integral de Cienfuegos (Keita, 2006), Empresa de Materiales de
Construccion de Cienfuegos (Ezema, 2009), siendo la mas reciente en la Empresa Provincial de
Abastecimientos y Servicios a la Educacién (Sabina y Castillo, 2010).

Este procedimiento (Sabina y Castillo, 2010), es considerado por la autora como el
procedimiento mas completo que se ha desarrollado hasta el momento en pos de determinar el
capital de trabajo necesario. En el mismo se toma como base el quinto de los procedimientos
disefiados por José Luis Rodriguez en su material Determinacién del Capital de Trabajo
Necesario por considerarse el mas profundo, detallado, pertinente, coherente, ademas de que
la informacion que se requiere para su aplicacion es de gran accesibilidad en cualquier entidad,
que propone la determinacion del riesgo de insolvencia. No obstante, a éste -(Sabina y Castillo,
2010)- le afaden un primer paso que contiene un profundo diagndstico de la situacion
econdémico-financiera de la entidad objeto de estudio, asi como el imprescindible andlisis del
capital de trabajo contenido en las investigaciones anteriores.

Por estas razones se retoma la propuesta de Sabina y Castillo, 2010, antecediéndole al
procedimiento para la determinacién del capital de trabajo el diagnéstico del capital de trabajo
para la empresa objeto de estudio, esquematizandose la estructura de las cuentas, para una
mejor vision de como se financia la misma. Una vez determinado el enfoque o politica del
capital de trabajo con que se identifica la entidad, se determina el capital de trabajo en e
periodo analizado (tres afios como minimo, para estudiar la tendencia), y si ha aumentado o
disminuido. Luego, se realiza el analisis vertical del capital de trabajo para observar
detalladamente cuales son las partidas de mayor incidencia tanto del Activo como en el Pasivo
Circulante; se obtiene la variacion en cada una de éstas, para llegar de forma mas detallada a la
variacion del capital de trabajo, con la ayuda de graficos que corroboran lo anteriormente
obtenido de una forma més clara.

Una vez concluido el diagnéstico del capital de trabajo se comienza con la propuesta de
procedimiento que se agrupa en cinco fases, donde el mayor aporte de Sabina y Castillo se
concreta en la primera fase, y en distribuir la propuesta de José Luis Rodriguez en los cuatro
pasos o fases restantes, con una estructura légica y muy adecuada. Las fases se detallan a

continuacion.



Tabla No. 1: Procedimiento para determinacion del capital de trabajo necesario.

FASES CONTENIDO/OBJETIVO TAREAS

1. Caracterizacion del sector y

de la actividad.

. ldentificacion y delimitacion | 2. Caracterizacion de la
|. Diagnéstico de la ) _ L
del objeto de estudio y | empresa. (Nombre juridico y

situacion de la o _ o
conocimiento de la | comercial, forma juridica y
empresa L o o
organizacion. localizacién geografica)
3. Analisis economico —
financiero.

4.Calcular la disponibilidad

o media (DM)
Il. Determinacion del

. Se calcula el riesgo medio | 5. Calcular Ila exigibilidad
Riesgo de _ _ _
) de insolvencia media. (EM)
Insolvencia.

6.Calcular el riesgo de

insolvencia (RI)

o L 7. Calcular el capital de
Ill. Determinacion del @ Determinacion del monto _ .
) ) _ ) trabajo necesario (CTN).
Capital de Trabajo | necesario de capital de _
_ ) ] ] CTN = Promedio de ventas
Necesario. trabajo a través del método |
_ _ diarias x RI
Riesgo de Insolvencia.

IV. Determinacién del | Determinacién del monto| 8. Calcular el capital de
Capital de Trabajo | déficit y excedente de capital | trabajo diferencial (CTD)
Diferencial. de trabajo. CTD=CTR -CTN

Analizar la dinamica del 9. Estado de movimiento de

V. Analisis de la _ _
capital de trabajo con capital de trabajo.

dinamica del Capital ) :
_ respecto a periodos | 10. Estado de origen vy
de Trabajo _ L
anteriores. aplicacion de recursos.




Considerandose el procedimiento anteriormente detallado muy adecuado, se procede a su
aplicacion en la entidad objeto de estudio de la presente investigacion, afiadiéndole sélo
nuevas herramientas en el diagndstico economico-financiero, como son, el Cuadrante de
Navegacion, y el Equilibrio Financiero, asi como la aplicacion de técnicas de administracion
de las Cuentas por Cobrar e Inventario, que se consideran necesarias para una mayor

analisis del capital de trabajo.



CAPITULOIT



Capitulo II: Diagndstico del Capital de Trabajo y caracterizacion de la Empresa de IZAJE
Cienfuegos

2.1- Diagnéstico del Capital de Trabajo para Empresa IZAJE Cienfuegos:

En funcion de definir la situacién financiera de la Empresa IZAJE Cienfuegos se destina este
epigrafe al estudio de la misma tomando para ella la informacién de los Estados Financieros

que comprenden periodos histéricos reales (afios 2007-2011).

Calculando los ratios financieros segun la agrupacion de los mismos se analizan los Estados el
Capital de Trabajo, el Estado de Variacion el Capital de Trabajo, Analisis Vertical del Capital de
Trabajo, el Estado de Origen y Aplicacion de Fondos, el Estado de Movimiento del Capital de

Trabajo.

Los indicadores del Capital de Trabajo Neto.

Razén Financiera Afo 2007 Afo 2008 Afo 2009 Afo 2010 Afo 2011

Capital de Trabajo

Neto $(58 487) | $1316 707 $1 151843 | $1160 740 | $(387 956)
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El Capital de Trabajo Neto en el 2007 fue negativo ya en el 2008 hubo un aumento de
$ 1 375 194 pesos representando un 4.44% con relacion 2008-2009 presenta una disminucion
de $ 164 864 para el 87.48% con respecto al 2009-2010 representa un aumento de $ 8 897
para el 99.23% y en el afio 2010-2011 también hubo una disminucién de 772 784 para el 33.42
% .

Rotacién del Capital de Trabajo
Neto

(0.06)v 0.56v 0.51v 0.49v (0.19)v

La Rotacion del Capital de Trabajo se comporté con un aumento en la variacion  2007-2008
de 0.62 veces en el 2008-2009 hubo una disminucion 0.05veces y con relacion al 2009-2010
una disminucién de 0.02 veces y con respecto al 2010-2011 un decremento de 0.68 veces.

Rotacion de Activos Circulante | 3.75v 1.97v 2.60v 2.26v 2.85v

En cuanto a la Rotacién del Activo Circulantes disminuye del 2007al 2008 en 1.78
veces, del 2008-2009 aumenta en 0.63 veces, en el 2009 al 2010 decrece en 0.34 veces en el

2010 al 2011aumenta en 0.59veces.

Las decisiones financieras a corto plazo son mas faciles que las decisiones a largo plazo, pero
menos importante el plan de financiacién esta relacionado con la gestion de los activos y

pasivos circulantes a corto plazo a corto plazo de la empresa.



2.2- Estructura de las cuentas en la EMPRESA IZAJE CIENFUEGOS

2007 2008
AC=23.11%
PC = 24.43% PC=7.61 %
CTN=1.32% AC=17.40%
OP=5.45% CTN=9.79%
AFT= 59.39% AFTod3 070, OP=3428%
PLP=3.01%
OA= 17500,  P67-11% AD=2.33%  P=58.11%
= . 0
OA=36.30%

Se puede observar coOmo queda estructurada cada cuenta que conforma el Estado de Situacion
de Empresa IZAJE Cienfuegos al realizar el andlisis del Capital de Trabajo en el 2007
mostrando que en las cuentas de Activos la que mayor por ciento muestra es la de Activos Fijos
Tangibles con 59.39% y en las cuentas del Pasivo es la partida de Patrimonio que representa el
67.11% y el Capital de Trabajo Neto muestra el 1.32%. En el 2008 también podemos observar
que en las cuentas de Activos el mayor por ciento es de Activos Fijos Tangibles con un 43.97%
y las del Pasivo es el Patrimonio con 58.11%, Capital de Trabajo Neto es de 9.79%.Como se

puede observar en los Graficos siguientes.
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Estructura del Activo Circulante 2008
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Estructura de las cuentas en la EMPRESA IZAJE CIENFUEGOS.

2009 2010

PC=13.49% PC=15.17%

AC=27 46% AC=29.99%
=27.46%

CTN=13.97% CNT=14.82%
=13.97%

OP=0.01% OP=0.04%

AFT=69 04% AFT=66.60%
=69.04%

P=86.50% P=84.79%
OA=3.50 % OA =3.41%

La partida de Activos queda estructurada segun el Estado de Situacion de la Empresa de IZAJE
Cienfuegos en el 2009 de la forma siguiente al realizar el analisis del Capital de Trabajo
mostrando que el mayor por ciento es de Activos Fijos Tangibles con 69.04% y en las cuentas
del Pasivo, la partida de Patrimonio que representa el 86.50%.mostrando un Capital Trabajo
Neto del 13.97%. Con respecto al 2010 en el andlisis realizado del Capital de trabajo muestra
que el mayor por ciento es de los Activos Fijos Tangibles con un 66.60% y en los Pasivos el

Patrimonio con un 84.79, mostrando un Capital de trabajo de 14.82%.



Estructura del Activo Circulante 2009
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Estructura del Activo Circulante 2010
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Estructura de las cuentas en la EMPRESA IZAJE CIENFUEGOS.

2011

AC=22.81% PC=27.28%

CTN=4.47%
OP=0.31%

AFT=76.09%
P=72.41%

OA=1.10 %

La estructura de la empresa queda conformada de la siguiente manera al realizar el analisis
del Capital de Trabajo mostrando que en las cuentas de Activos la que mayor porciento es la de
Activos Fijos Tangibles con 76.09 % y en las cuentas del Pasivo es la partida de Patrimonio que

representa el 72.41%.mostrando un Capital de Trabajo Neto del 4.47 %. Observar Grafico.
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Con el objetivo de lograr una proyeccién hacia el futuro mediante las decisiones que se

tomen.

Enfoque Conservador Riesgo endimiento

ANn02007 Ano2008 Aino2009 Ailo2010 Afo 2011

Liquidez General 0.95v  1.99v 2.04v 1.98v 0.84v

e

* Rendimiento 0.16% 0.06% 0.00% 0.01% 0.02%

De la Inversién

En la investigacion se utilizaron las razones financieras para determinar el enfoque en que se
encuentra la empresa asi coma para conocer la relacién riesgo —rendimiento existente.

La empresa no se identifica claramente con una politica de capital de trabajo especifico pues
dado el riesgo muestra un alto riesgo fundamentalmente en los dos primeros afios para un bajo

rendimiento, el comportamiento que se mantiene similar durante los 5 afos analizados.



Empresa IZAJE Cienfuegos

Estado del Capital de Trabajo

31 Diciembre 2011

Partidas
Activos Circulantes

2007

2008

2009

2010

2011

Efectivo en Caja $71.619 $ 86.734 $ 6.685 91.216 $ 23.749
Efectivo en Banco $95.102 $ 126.673 $ 1.698 $118.025 $ 231.222
Efectos por Cobrar C.
Plazo P $ 74.068 $ 381.422 $ 39.598 $814.034 $573.720
Cuentas or Cobrar
C.plazo P $ 338.871 $ 622.246 $ 879.501 $ 489.655 $ 400.939
Pagos Anticipados $30.113 $ 33.723 $ 36.080 $110.781 $20.518
Anticipos a Justificar $2.949 $10.504 $1.665
Adeudos del
Presupuesto del Estado $ 148.495 $ 31.296 $ 36.804 $ 16.153 $ 259
Inventario $ 257.722 $1.058.603 | $761.375 $ 698.972 $ 724.733
Total de Activos
Circulantes $1.015.990 | $2.340.697 | $2.264.690 | $2.349.340 $1.976.805
Pasivo Circulante
Noéminas por Pagar $3.418 $ 26.743 $102.672 $ 90.552 $101.209
Retenciones por Pagar | $ 9.455 $16.190 $13.296 $11.485 $9.645
Efectos por Pagar $32.239 $ 95.382 $2.268 57.543 $191.030
Cuentas por Pagarc.p | $45.542 $41.246 $91.068 $ 89.589 $1.199.171
Cobros Anticipados $6.362 $16.853 $1.838 20.493 $17.119
Obligaci el
Pre;gamones con $ 327.803 $ 300.204 $ 228.503 $ 691.163 $ 293.208
Préstamos Recibidos $613.252 $249.917 $ 59.995 $165.000 $449.484
Provisiones p/
Vst nEs $ 31.168 $ 80.230 $ 77.537 $ 57.775 $ 71.745
Gastos Acumulados por

P $ 1.300 $1.200 $ 533 3.100 $ 5.300
Pagar
Provisiones p/
Innovadores $ 2.938 $ 3.903 $ 11.463 $ 1.930 $ 26.850
Provisiones de

. $192.122 $98.674

Inversiones
Total Pasivo Circulante | $1.074.477 | $1.023.990 |$1.112.847 |$1.188.630 |$2.364.761
Capital Trabajo Neto $ -58.487 $1.023.990 | $1.151.843 | $ 1.160.710 | $-387.956
Aumento o Disminucién $1258220 | $-106377 | $8867 $-772 754




En este estado se puede analizar la situacion presentada por la empresa con las partidas de

Activos y Pasivos Circulantes como al igual que la situacion el Capital de Trabajo.

Al tomar como base el afio 2011vemos como el Efectivo en Caja presenta una disminucion de
47 870 pesos comparados con el 2007, con el 2008 la disminucion equivale a 62 985 pesos en
el 2009 la disminucién es de 22 936 pesos sin embargo comparado con el 2010 tuvo una

disminucion de 67 467 pesos

El Efectivo en Banco también aumenta con relacion al 2007 en 136 120 pesos y con relacion
al afio 2008 hubo un aumento de 104 549 pesos, en el 2009 el aumento fue de 229 524 pesos y
con relacién al 2010 el aumento fue de 113197 pesos.
Las Cuentas por Cobrar a Corto Plazo aumentan con relacion al 2007 en 62 068 pesos y una
disminucién en el 2008 de 221 307 pesos, vuelve a disminuir en el 2009 con 478 562 pesos y
disminuye en el 2010 con 88 716 pesos.
En los Efectos por cobrar aumenta con relacion al 2007 en 499 652 pesos y un aumento en el
2008 de 192 298 pesos, vuelve a aumentar en el 2009 en 534 122 pesos y disminuye en el
2010 con 240 314 pesos.

En los Adeudos del presupuesto del Estado disminuye con relacion al 2007
148 236 pesos, disminuye en el 2008 con 31 037 pesos vuelve a disminuir en el 2009

36 545 pesos y en el 2010 disminuye con 15 894 pesos

En los Inventarios con respecto al 2007 hubo un aumento de 467 011, en el 2008 una
disminucion de 333 870 pesos en el 2009 de 36 642 y en el 2010 aumento en
25 761 pesos.

En las partidas del Pasivo Circulante las de mayor incidencia son Nominas por pagar que hubo
un aumento en relacion con el 2007 de 97 791 pesos, el 2008 de 74 466 pesos, el 2009 hubo

una disminucion del 463 pesos y el 2010 un aumento de 10 657 pesos.

En las cuentas por pagar también presento un aumento con relaciébn al 2007 de
1 153 629 pesos en el 2008 aumento 1 157 925 pesos, 2009 de 1 108 103 pesos y el 2010 el

aumento asciende a 1 109 582 pesos.



Otra partida que tiene mayor incidencia son los préstamos Recibidos que disminuye con
relacién al 2007 en 163 768 pesos en el 2008hubo un aumento del99 567 pesos en el 2009
con 389 489 pesos y en el 2010 es de 284 484 pesos.

Como se observa en la tabla el Capital de Trabajo fue positivo, en el 2007 en
258 220 y en el 2008 hay una disminucion de 106 377 pesos, el 2009 podemos apreciar que
tuvo un aumento de 8 867 pesos ya en el 2010 hay una disminucién con relacién al 2009 de
(772 754).



Empresa IZAJE Cienfuegos
Andlisis Vertical del Capital de Trabajo

31 Diciembre 2011

Partidas

Total Activ
Circ

Efectivo en
en

Efectos por
Cobrar C.P

Cuentas por
Cobrar C.

plazo

Pagos

\Anticipados
nticipos a

’?ustificar
deudos d

presupuesto
\Inventario

2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %
Importe Importe Importe Importe Importe
1.015.990 | 100 2.340.697 100 2264690 | 100 2349340 | 100 1976805 | 100
71.619 7.05 |86.734 3.70 46685 2.06 |91216 3.88 | 23749 1.20
95.102 9.36 | 126.673 541 61698 2.72 | 118025 |5.02 |231222 |11.70
74.068 7.29 | 381.422 16.30 | 439598 |19.41 | 814034 |34.65 | 573720 | 29.02
338.871 33.35 | 622.246 26.58 879501 | 38.84 | 489655 | 20.84 | 400939 | 20.28
30.113 296 | 33.723 1.44 36080 1.59 |110781 |4.72 | 20518 1.04
2949 0.13 | 10504 0.45 | 1665 0.09
148.495 14.62 | 31.296 1.34 36804 1.63 | 16153 0.69 | 259 0.01
257.722 25.37 | 1.3058.603 | 45.23 761375 | 33.62 | 698972 | 29.75 | 724733 | 36.66
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1.074.477 100 1.023.990 | 100 1.112.847 | 100 0 100 2.364.761 100
3.418 0.32 26.743 2.61 102.672 9.23 | 90.552 7.62 101.209 4.28
9.455 0.88 16.190 1.58 13.296 1.19 11.485 0.97 9.645 0.41
32.239 3.00 95.382 9.31 12.268 1.11 | 57.543 4.84 191.030 8.08
46.542 4.33 41.246 4.03 191.068 17.17 | 89.589 7.54 1.199.171 50.72
6.362 0.59 16.853 1.65 11.838 1.06 | 20.493 1.72 17.119 0.72
327.803 30.51 | 300.204 29.32 | 228.503 20.53 | 691.163 | 58.15 293.208 12.40
613.252 57.07 249.917 24.41 | 59.995 5.39 165.000 | 13.88 | 449.484 19.00
31.168 2.90 80.230 7.84 77.537 6.97 | 57.775 4.86 71.745 3.03
2.938 0.27 3.903 0.38 11.463 1.03 1.930 0.16 26.850 1.14

192.122 18.76 | 398.674 35.82
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En el andlisis vertical del Capital de Trabajo observamos que dentro de las partidas que integran los
Activos Circulantes las de mayor incidencia son:

Inventarios: Representan el 25.37%,45.23%,33.62%,29.75% y 36.66% respectivamente del total del

Activo Circulante aumentando paulatinamente por afios.

Cuentas Por Cobrar A Corto Plazo: Representa el 33.35%,26.58%),38.84%,20.84%,20.28%, podemos

ver que en el 2007 y 2009 aumento considerablemente.
Dentro los Pasivos Circulantes la partida mayor incidencia resulté ser.
Obligaciones al Presupuesto del Estado representando el 30.51%,29.32%,20.53%,58.15% y el

12.40% del total d los Pasivos Circulantes. También tenemos los Préstamos recibidos con
57.07%,24.41%,5.39%,13.88%, y el 19.00% respectivamente.
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2.2.1- CARACTERIZACION DE LA EMPRESA IZAJE CIENFUEGOS.

La Resolucion 987de 29 de Septiembre del 2000, tal como quedd modificada por la Resolucion 456 de
8 de Octubre de 2008, ambas dictadas por el Ministerio de de la Construccién, cre6 como entidad
econdmica con personal juridico propia la Empresa IZAJE Cienfuegos, integrada al Grupo Empresarial
de la Construccién de Cienfuegos, en forma abreviada GECC, subordinada al Ministerio de la

Construccion.

MISION

Garantizar el proceso constructivo en el territorio central del pais en los servicios de IZAJE vy
transportacion de carga general y especializada agregando valor a través de los servicios de
asistencia técnica y dispositivo de IZAJE, caracterizado por la profesionalidad, constancia, seguridad y
elevado sentido de pertenencia, avalado por un sistema de gestion empresarial integrado, y un

comprometimiento permanente con la calidad y la proteccién del medio ambiente

VISION

Consolidar la empresa como organizacion de competencia para la garantia del proceso constructivo
del pais, siendo larepresentacion de la mas confiable y efectiva solucion en el movimiento y
colocacion de cargas, accesoria técnica, dispositivo de IZAJE y transportacién de carga general y
especializada, todo esto soportado por un sistema de gestion empresarial integrado que reafirma
el camino hacia la excelencia empresarial, y un compromiso del personal que responde una gestién
innovadora, de proteccién al medio ambiente y potenciando al maximo la seguridad y salud en el

trabajo y la calidad.

OBJETO SOCIAL

» Prestar servicios de alquiler de graas y otros equipos mecanizados de IZAJE, en pesos cubanos y

pesos convertibles

» Prestar servicios de transportacion de carga general y especializada; de auxilio y remolque a
equipos de la construccién y transporte automotor, en pesos cubanos y pesos convertibles.

» Brindar servicios de alquiler de equipos y medios de transporte automotor; en pesos cubanos y
pesos convertibles.

» Brindar servicios de transporte de personal a las entidades del Ministerio de la Construccion, en
pesos cubanos y pesos convertibles y a entidades de otros Organismos y la poblacion, en pesos

cubanos.



» Prestar servicios de reparacion, mantenimiento, remotorizacion, asi como de chapisteria, tapiceria
y pintura a equipos de transporte automotor, de construccién, complementarios, agregados y
otros equipos mecanizados, en pesos cubanos y pesos convertibles.

» Producir y comercializar de forma mayorista, dispositivos de IZAJE, todos ellos en pesos cubanos
y pesos convertibles.

» Ofrecer servicios de posventa; en pesos cubanos y pesos convertibles.

» Ofrecer servicios de diagnéstico, fregado y ponchera a equipos de transporte automotor y de
construccién; de alquiler de equipos de construccion y complementarios; y de parqueo, todos ellos
en pesos cubanos.

» Brindar servicios de asesoria y consultoria, asi como cientifico-técnicos y de ejecucién de
proyectos de I+D e innovacién tecnolégica en las actividades de utilizacion de medios y
dispositivos de IZAJE, y de explotacién de equipos de transporte y construccion, todos ellos en
pesos cubanos.

» Comercializar de forma mayorista, inventarios ociosos y de lento movimiento, en pesos cubanos.

» Comercializar de forma mayorista chatarra a las empresas de la Unibn de Empresas de
Recuperacion de Materias Primas, en pesos cubanos y pesos convertibles.

» Brindar servicios de cafeteria-comedor y de restaurante a sus trabajadores en pesos cubanos.

2.2.2- FUNCIONES ADMINISTRATIVAS POR OFICINAS

Direccion
+ Garantizar que la empresa cumpla los planes de produccion, en valores y otros segun su
clasificacion, utilizando correctamente los recursos humanos, materiales y financieros.
+ Asegurar que el personal de la entidad desempefie y desarrolle sus actividades de acuerdo a
las exigencias de sus funciones y contenido de trabajo.
+ Hacer cumplir las orientaciones, legislaciones y tareas bajadas por los organismos rectores y

superiores.

Economia
4« Guiar la elaboracion de los planes econdémicos y financieros de la empresa.
+ Controlar la ejecucién de dichos programas.

4+ Asesorar a la Direccion de la empresa en cuanto al manejo econémico financiero.

Recursos Humanos

+« Dirigir y orientar las acciones de la Direccion de Recursos Humanos para el cumplimiento
eficiente de las misiones asignadas.
4+ Establecer una adecuada comunicacion entre la Direccion de Recursos Humanos, la Direccion

General, el resto de las subdivisiones estructurales y con los trabajadores en general. Crear las



condiciones necesarias para la mayor participacion de los trabajadores en los procesos de
direccién, descentralizando la administracion de los recursos asegurando una eficiente gestion
econdémica.

+ Organizar y controlar los procesos de capacitaciéon de los trabajadores y cuadros de la
Empresa, las Unidades Empresariales de Base y de su Direccion, a través de la determinacion
de las necesidades de aprendizaje buscando la mayor integralidad, a fin de preparar
compaferos capaces de asumir otras tareas no contempladas en su contenido de trabajo.

+ Planificar, organizar y controlar las medidas, que garanticen la satisfaccion de los trabajadores
por la labor que desarrollan, definiendo ademas, un sistema de estimulacion en la Empresa y
sus Unidades Empresariales de Base y de su Direccion.

+ Organizar y controlar la actividad de Seguridad y Salud en el Trabajo, y las medidas para
preservar el Medio Ambiente.

+ Organizar y controlar los procesos dirigidos al mejoramiento funcional y estructural de la
empresa, profundizando en las relaciones de direccion, de cooperacion asi como en las
funciones y responsabilidades que se asumen y desarrollan en cada nivel.

+ Asegurar que el personal de la Direccién de Recursos Humanos desemperfie y desarrolle
sus actividades de acuerdo alas exigencias de sus funciones y contenido de trabajo.

+« Dirigir, organizar y controlar el proceso de evaluacion del desempefio de los trabajadores de la
Empresa, las Unidades Empresariales de Base y de su Direccion.

+ Asegurar la aplicacion y el perfeccionamiento continuo de lo establecido en materia de
Organizacién, Normacién del Trabajo, Sistema de Pago y Estimulacién que vincule el ingreso
de los trabajadores a los resultados finales de la produccion.

+« Dirigir, organizar y controlar el sistema de direccion de la fuerza de trabajo: captacion,
seleccion y reclutamiento relacionado con el proceso de idoneidad, evaluacién del desempefio,

la atencion general y el mejoramiento de las condiciones de trabajo.

Calidad
+ Establecer los métodos para la comprobacion de la calidad de los servicios terminados con
respecto a las especificaciones establecidas en las normas, elaborando las conclusiones sobre
la aceptacién o rechazo de las mismas y emitiendo los certificados correspondientes.

+ Coordinar las medidas dirigidas a eliminar las causas de los defectos de los servicios

+ Realizar la recopilacién y analisis sistematico de los resultados de la aplicacién del control de la

calidad en las distintas etapas

Seguridad y Protecciéon




+ Organizar y controlar los sistemas de seguridad y proteccion fisica y las medidas de proteccion
a la Seguridad Informatica, informacion oficial, sustancias peligrosas y proteccion contra
incendios.

+ Asegurar la preparacion y superacion profesional de los Agentes de Seguridad y Proteccion y
del resto del personal que ocupa cargos vinculados a la especialidad.

+ Evaluar sistematicamente la efectividad del sistema de seguridad y proteccion, determinando
las amenazas y riesgos a que puede estar sometido el objetivo, proponiendo las medidas

necesarias para erradicar las deficiencias y minimizar las afectaciones.

Juridico
4+ Estudiar, asesorar y dictaminar en los asuntos legales, elaborar y revisar proyectos de
disposiciones juridicas.
+ Elaborar proyectos de contratos, informes o dictamenes sobre legislacion vigente.

+ Representar a la entidad en procesos judiciales, administrativos o arbitrales.



CAPITULO IIT



Capitulo lll: Aplicacion de un procedimiento para la determinacion del capital de trabajo

necesario en la Empresa de IZAJE Cienfuegos.

El presente capitulo se concibe en el abordaje de los resultados obtenidos, los cuales integran una
concepcion holistica del estudio.

3.1- Aplicacion del procedimiento propuesto para el analisis econémico —Financiero.

La primera etapa del procedimiento se refiere al diagndstico econdémico-financiero de la entidad
objeto de estudio, una vez caracterizada ésta, lo cual se comienza con el calculo de las Razones

Financieras.

Grupo |: Razon de la liquidez: Mide la capacidad que tiene la empresa para satisfacer sus
obligaciones a corto plazo. (Ver Anexo 1 Tabla 1)

La Empresa IZAJE Cienfuegos en el afio 2011 obtiene 0.86 pesos de Activo Circulante para cubrir
cada peso de Pasivo Circulante, siendo los cuatros afios anteriores de 0.95, 1.99, 2.00, 2.14, como
podemos ver la empresa en los afios del 2007al 2010 se encontraba en el rango permisible de 1 a 2
en el 2010 la empresa se encontro en peligro de suspension de pago. (Ver Anexo 1
Tabla 2)

La empresa en el 2011 obtiene 0.11 pesos para pagar cada peso de deuda inmediata, siendo los
cuatros afos restantes de 0.16, 0.21, 0.10, 1.76, en el afio 2010 la empresa tuvo una variacion
desfavorable ya que el rango permisible es de 0.5 a 0.08 es decir que la empresa tuvo peligro de tener

tesoreria ociosa. (Ver Anexo 1 Tabla 3)

En el afio 2011 a empresa obtiene 0.54 pesos de Recursos Liquidos para pagar cada peso de sus
deudas en los cuatros afios anteriores con 0.71, 1.09, 1.32, 1.50, La variacién que representa la
empresa es favorable ya su rango permisible es de 030-0.50 es decir que la empresa tiene problemas

para atender los pagos.

Grupo II: Razones de actividad: Este grupo mide la efectividad con que la empresa esta
administrando sus activos. (Ver Anexo 1Tabla 4)

La variacion de la rotacion de los inventarios del 2007-2008 fue de un decremento de 10.44 veces, en
el 2008-2009 de 0.56 veces, en el 2008-2009 de 3.37 veces, en el 2009-2010 hubo un aumento de
0.12 veces en el 2010-2011 tuvo una disminucién de 0.17 considerdndose desfavorable para la
empresa ya que mientras mas rotacion presenten los inventarios mayor liquidez tendréa la empresa.
(Ver Anexo 1 Tabla 5)



Existe una variacion del ciclo de inventario del 2007 al 2008 de 1 dias, 21 dias del 2008-2009,
aumento de 6.dias en el 2009-2010 disminuciéon 27 esto demuestra que los inventarios permanecen

inmovilizados por cortos periodos de tiempo. (Ver Anexo 1 Tabla 6)

La tendencia de esta Razoén Financiera es el aumento en el analisis realizado del 2007 al 2008 hubo
un aumento de 2 dias y 4 dias en el 2008-2009 ya en el 2009-2010 0 dias y 2010-2011 vemos una

disminucion de 16 dias esta situacion es desfavorable. (Ver Anexo 1 Tabla 7)

El ciclo de cobro en el afio 2007 fue desfavorable ya que la empresa demoro 35 dias, 2008 fue de 37
dias en el 2009 y 2010 de 41 dias para cobrar sus deudas y su rango permisible es de 30 dias, 2011
fue favorable ya que se cobra como promedio antes de los 30 dias lo cual indica que los clientes han

cumplido con sus compromisos de pago. (Ver Anexo 1 Tabla 8)

La empresa obtiene una rotacion de las cuentas por pagar promedio de 8 veces en el afio 2011 en los

demas afios fue de 10, 14 ,15,14 veces. (Ver Anexo 1 Tabla 9)

Aunque la tendencia de esta razon es ir en aumento y el rango permisible se encuentra en los 30 dias
demuestra que la empresa utiliza mas efectivo propio que el ajenoy cumplié con los compromisos de
pagos establecidos existiendo una variacion por afio de 4 dias entre los afios 2007-2008,1 dias en el
afio 2008-2009 ,1 dias en 2009-2010 y 6 dias en los afios 2009-201. (Ver Anexo 1 Tabla 10Tabla 9)

En el afio 2011 la eficiencia con que la Empresa genera ingresos es de -0.19 por cada peso de
activo, siendo en los afios anteriores de -0.06, 0.56, 0.51, 0.49 pesos respectivamente.
(Ver Anexo 1 Tabla 11)

En el afio 2011 la Empresa por cada peso de activo circulante que invierten de utilizar su Capital de

Trabajo, vende 1 pesos , respectivamente en los afios anteriores. (Ver Anexo 1 Tabla 12)
La rotacion de los Activos Fijos con relacién 2007-2011 permanece inmaovil

Grupo lll: Razones de Rentabilidad: Miden el rendimiento sobre los capitales invertidos, constituye
una prueba de la eficiencia de la administracion en la utilizacion de sus recursos disponibles. (Ver

Anexo 1 Tabla 13)

Por cada peso invertido en activos la Empresa obtiene como promedio en el 2011, 0.04 centavos. .
(Ver Anexo 1 Tabla 14)



La razon del costo nos indica que la empresa se ha mantenido estable en todos los afios menos en el

2007 y 2009 que tuvo un aumento de 0.34 centavos. (Ver Anexo 1 Tabla 15)

En el afo 2011 la empresa muestra que por cada peso de venta tuvo que gastar 0.03, mientras que

en los afios anteriores se comportd 0.34%,0.06%,0.10%,0.02% respectivamente.

Grupo IV: Razén de Endeudamiento: Estas Razones miden el grado en el cual la empresa ha

sido financiada mediante deudas. (Ver Anexo 2 Tabla 166)

En el afio 2011 el 0.70% de los activos de la Empresa fueron financiados por terceras personas y en

los demdas arios fue de ,0.33%,0.46%,0.58%,0.69% respectivamente

3.1-1. Analisis del Método Horizontal o Comparativo (Ver Anexo 2 Tabla 17)

Andlisis Comparativo de las Razones Financieras del afio 2011, con respecto a los afios
2010,2009, 2008, 2007.

Razon de liguidez. La razon Circulante del afio 2011 con respecto al 2010 disminuye en 1.28 veces,

resultado desfavorable, pues significa que disminuyo la capacidad de pago de la empresa es bueno

sefialar que el 2010 este indicador alcanza un nivel récord.

En la prueba acida si la comparamos con el afio 2010 muestra un resultado desfavorable ya que
disminuye 0.96 veces con relacion a la razén circulante la prueba &cida disminuye ligeramente lo que

evidencia una existencia pequefia de inventario.

En la prueba amarga, la misma disminuye considerablemente con relacion a la prueba &cida, lo que

evidencia valores relativamente altos en las cuentas por cobrar.

Razon de actividad.

En la razon de inventario como se puede observar ha mantenido niveles estables en los afios 2009 al
2011 analizados, aunque en el 2008 fue el mas bajo con 4.35 el 2007 fue el mas alto con 14.79
situacion que se debe seguir de cerca para evitar el deterioro de este indicador, la entidad debe
aplicar las técnicas de administracion de inventarios conocidas con el objetivo de conocer la cantidad

Optima a pedir en cada pedido.

En el ciclo de cobro el afio 2011 con respecto al 2010 disminuyo 16 dias esta situacion es favorable

ya mientras menos dias transcurra mejor sera este indicador, teniendo en cuenta que la empresa



como promedio le otorga 30 dias a sus clientes para que paguen las deudas contraidas,

consideramos que es favorable la situacion de la empresa.

El ciclo de pago se observa este indicador favorable ya que hubo una disminucion considerable de 6
dias cuando su indice ramal es de 15 dias lo que la empresa no paga sus deudas en tiempo esto
indica que afecta la imagen de la empresa, podemos sefialaren el ciclo de pago la empresa cobra sus

cuentas como promedio cada 25 dias y la esta pagando cada 8 dias promedio.

La rotacién de los activos totales en el afio 2011 se mantiene con relacion al 2007 inmovil, es valido
sefalar que este indicador nos muestra la eficiencia con que la empresa emplea sus recursos para

generar ventas.

Grupo lll: Razones de Rentabilidad.
El margen de utilidad neta sobre la ventas no indica que la empresa no llego al centavo por cada
peso vendido en los afios analizados esto prueba la ineficiencia de la administracion de los recursos

disponibles.

En la razon de rendimiento sobre la inversion estatal la empresa ha mantenido bajos niveles de
rendimientos debido a las afectaciones de la rotacion de las diferentes cuentas y los bajos méargenes

de ventas en el transcurso de los afios analizados.

De igual manera la rentabilidad financiera es muy baja lo que se hace necesario aumentar el margen

de ventas.

Grupo IV: Razones de Administracién de deudas.
En este grupo de razones se encuentran la de Endeudamiento .En el caso de la razén de
endeudamiento se comportd de manera ascendente lo que indica niveles bajos de riesgo en las

deudas adquiridas.

3.1-2. Método DU-PONT: Anélisis y control Econémico Financiero.
A través del grafico DU-PONT que se aparece en el Anexo 8 al 12 se comprueba la situacion que se
ha venido planteando cuando analizabamos las razones financieras. De acuerdo al resultado arrojado

por las técnicas aplicada, especificamente las razones financieras.

Analizando el margen de utilidad sobre ventas este muestra en el 2007 el mejor resultado de los
ultimos 5 afios ya que la empresa gané 0.19 centavos por cada peso vendido. En el 2009 y 2010 este

indicador bajo a 0.06 y 0.02 centavos en lo cual repercute el elevado valor en la partida costo de



venta, que representa el 89.71 y 89.85 % del total de los gastos. Se recomienda a la empresa que

realice un estudio detallado de cada uno de los elementos de gasto que conforman esté partida.

Por otro lado se observa que la rotacion del activo total del 2007 al 2011 no tuvo variacion , ademas
se refleja claramente que el activo fijos tangibles representa mas del 50% de los activos en los 5

afos analizados, especificamente en el 2007 59.39%,el 2008 43.97%,2009 69.04%,2010 66.60% y el
2011 76.09%.

3.1-3. Analisis del Equilibrio Financiero

AC= Activos Circulante
PC= Pasivos Circulante
AR= Activos Reales = Total de Activo
RP= Recursos Propios = Capital o Inversion Estatal
I.  Relacion de Liquidez
AC > PC
2007 - 1015990 < 1074477
2008- 2340697 > 1023990
2009- 2264690 > 1112847
2010- 2349340 > 1188630
2011- 1976805 < 2364761

2- Relacion de solvencia
AR > RA
2007- 4397475 > 1074 477
2008- 13451516 > 1023990
2009- 8248006 > 1112 847
2010- 7833139 > 1188 630
2011- 8667382 > 2 364 761

3- Relacién de Riesgo o0 Endeudamiento.
RP>0=RA
2007- 2110143 > 1074477
2008- 7292300 > 1023990
2009- 7057916 > 1112847
2010- 6560523 >1 188630
2011- 6184520 > 2364761




La entidad durante el 2007, 2008 y 2009 cumplié con las relaciones de liquidez y de solvencia; sin
embargo no es este el caso para la relaciéon de Riesgo o Endeudamiento donde los recursos ajenos
superan al Capital y por tanto al no cumplirse la tercera condicion, se evidencia la no existencia de
equilibrio Financiero. Especificamente en el 2008 y 2010 su comportamiento fue positivo ya que se

cumple las 3 relaciones, es decir que existe equilibrio Financiero.

3.2- Aplicacion de las técnicas de administracion del efectivo, de las cuentas por Cobrar e

Inventario.

3.2-1. Estrategias béasicas para la utilizacion Eficiente del Efectivo.
v' Cancelar las cuentas por pagar tan tarde como sea posible.
v' Rotar los inventarios tan rapido como sea posible.

v' Cobrar las cuentas tan rapido como sea posible.

Debemos de tener en cuentas el calculo de las razones Financieras de la Empresa del afio 2010.
+ Plazo promedio de Cuentas por cobrar= 25
+ Plazo promedio de Inventarios = 148
+ Plazo promedio de cuentas por Pagar = 8

+ Tasa de Interés de los créditos a corto plazo= 7%



Compra a crédito Ventas a crédito de

De materia prima producto terminado
Plazo Prom Cobro de
z I .
i cuentas por
I_Dlazo Pr_omed|o De Cuentas por cobral .qprar P
inventario 25
148
a
173 Dias
A A
- ' N ™
N
V l
Plazo Prom. Cuentas
por pagar Pago de cuentas por
8 pagar
Ciclo de Caja
165
. 1738
Tiempo (Dias) Salida caja Entrada caja
ﬁ
Ciclo de caja= Plazo promedio de + Plazo promedio - Plazo promedio
Inventario Cuentas por Cobrar  Cuentas por Pagar

= 148 + 25 -8 = 165 Dias
Rotacién de Caja = 360 dias
Ciclo de Caja
= 360 dias
165 dias
= 2.18veces

Saldo promedio de Caja = Desembolsos Totales Anuales.

Rotacion de Caja
$ 6175 400.00
2.18 veces
$ 2832 752.29

Costo de Mantener la Caja = Saldo promedio x Costo de oportunidad
=2832752.29x7 %
= 198 292.66



Supuestos para que la empresa mejore su liquidez.
Mantener el Ciclo de Pago

Disminuir el ciclo de Cobro en 10 dias (dejarlo en 15 dias).

Disminuir del saldo de la Cuenta de Inventario a 90 dias.

Por lo que teniendo en cuenta lo planteado aplicamos estas estrategias y el resultado es el siguiente.

Compra a crédito de

Materia Pri Venta a Crédito de Cobro de cuentas por
atena Frima Producciones cobrar
Terminadas
1&
Plazo Promedio de Plazo de Promedio
Inventario 90 de Cuentas por Cobrar
15
A AN
= Y N N
N
V
Plazo Prom. Cuentas por 105 Dias
Pagar 8
Pago de las Cuenta Por Pagar
E Ciclo de Caja
97 dias
(105-8)
Salida de Caja Entrada a Caja
ﬁ
Ciclo de caja= Plazo promedio de + Plazo promedio - Plazo promedio
Inventario Cuentas por Cobrar  Cuentas por Pagar
= 90+15-8= 97

2-Rotacién de Caja = 360 dias
Ciclo de Caja
= 360 dias
97 dias

= 3.71 veces



3-Saldo promedio de Caja = Desembolsos Totales Anuales.

Rotacién de Caja
$ 6175 400.00
3.71 veces
$ 2910 734.00

4-Costo de Mantener la Caja = Saldo promedio x Costo de oportunidad
= $2910734.00 x 7 %
= $203 751.38

1- Ahorro = Situacion Propuesta - Situacion Actual
=$ 203 751.38- $ 198 292.66
= $5458.72

La empresa debe poner en practica esta combinacion de estrategias que permite reducir el monto de
caja para operaciones y aumenta la rotacion de la caja por lo que va a tener mas dinero para el pagar

sus deudas a medida que vencen.

3.2-2. Procedimiento parala administracion de cuentas por Cobrar

Para el andlisis de las cuentas por cobrar necesitamos saber que la empresa IZAJE Cienfuegos en el
2011 cobro un total de servicios prestados a $ 5629998.00. La empresa proyecta hacer mas flexible
sus estandares de crédito, lo que se espera como resultado un aumento del 5% de los servicios

prestados. Se conoce que el ciclo de cobro es de 25 dias y la propuesta es de 15 dias.

1. Utilidades marginales en las ventas.

Situacién actual. Situacién Propuesta
Servicios:
$ 5629 998.00
5629998.00 * 5% 5911 497.90
Menos: Costos. 4 633 705.00 4 865 390.25

Utilidad Marginal en Ventas = $ 5 911 497.90 — 4 865 390.25 = 1 046 107.65



. Calculo del costo de la inversion marginal en cuentas por cobrar.

2. Se determinalarotacién de las cuentas por cobrar.
360
Rotacion en las cuentas por cobrar =
Ciclo se cxc
Situacion actual
360 d. = 14.40veces.

25
Propuesta
360d. =12 veces.
30d.

3. Sedetermina el promedio de cuentas por cobrar (despejando la formula anterior).

Promedio de cuentas por cobrar = Ventas anuales a crédito.

Rotacion de cuentas por cobrar.

Situacion actual
$ 5629 998.00= % 390 972.08
14.40 veces.

Propuesta
$5911497.90 = $ 492 624.83
12 veces.

4. Determinar el costo de las cuentas por cobrar.

Costo total = costo de las cuentas por cobrar.

Rotacidén de cuentas por cobrar

Situacion actual
$ 4 633 705.00 = $ 321 785.07
14.40 veces.

Propuesta
$4 865 390.25 =$405449.19

12veces.




5. Se determina el costo de lainversion marginal en cuentas por cobrar.
$ 492 624.83 - $ 390 972.08 = $ 101 652.75

6. Determinar el costo de oportunidad.
$101652.75x 7% =7 115.69
(Esto representa el monto maximo que pudo haberse ganado de haber invertido en la mejor

alternativa posible).

7. Margen de utilidad adicional de invertir en cuentas por cobrar.
= Utilidad Marginal — Costo de oportunidad.
=$1046 167.65—-$ 7 115.69 = $ 1 039 051.96

Decisién: La Empresa debe tomar la decisiéon de hacer mas flexibles los estandares de crédito, segun

plantea la propuesta analizada.

3.2-3. Procedimiento parala administracion de inventario.
Como parte del Activo circulante de la empresa el inventario es analizado partiendo del importe de
cada una de las cuentas contables que lo conforman para lo cual comenzamos con la caracterizacion

del sistema de inventario.

3.2-3.1. Caracterizacion del inventario de la empresa.
Como componente integrador del sistema organizativo y econémico-financiero de la empresa se
encuentra el sistema de inventario, el cual se encuentra organizado en las cuentas:
183 Materias Primas y Materiales
+ 184 Partesy Piezas de Repuesto
+ 187 Utiles y Herramientas.

£ 192 Inventarios Ociosos

Las contabilizaciones se realizan a través de los centros de costos definidos para cada cuenta y se
llevan de forma manual todos los registros y documentos primarios. Se efectia el cuadre diario de
cada una de las cuentas de inventarios con la informacién que se acumula para el cuadre contable de:
Informes de recepcion (entrada).

Vales de salida (Salida).

Facturas de ventas o entregas (Salidas).

v v v v

Transferencias entre almacenes o unidades (Salidas).



Esta establecido el sistema de control de inventarios utilizando el conteo fisico del 100% anual de los
articulos existentes en almacén por cada una de las cuentas y el 10% mensual a un grupos de
productos cuyo valor representa aproximadamente el 10% del valor total de la cuenta de inventario.
Ademéas esta designada una comisién encargada de efectuar las investigaciones de faltantes,

sobrantes o ajustes de inventario.

Las Materias primas y Materiales: representa el 56.98% de las existencias de las materias con las
gue se reparan las roturas de los equipos.

Estos medios de rotacion se controlas mediante un sistema de control, de inventarios de cuadre diario
donde se registran todos los informes de recepcién del periodo en las entradas y las salidas van
constituir los gastos con destino al proceso productivo, bien definido el centro de costo donde van a

ser utilizados.

3.2-3.2. Disefio de Sistema de Control ABC parala Empresa IZAJE de Cienfuegos.
Existen varias técnicas para el control del inventario de los cuales utilizamos en el trabajo el Sistema
del control ABC, que base su aplicacion a partir de diferentes niveles de control atendiendo a la

clasificacion en tres (3) Grupos: ABy C.

Este proceso se puede hacer de dos formas.
1. Realizando la clasificacion de los articulos en los grupos A.B.C. atendiendo a la cuentas que
constituyen el sistema de inventarios de la empresa.
2. Tomando en consideracion dentro de cada cuenta los articulos con las caracteristicas de los
grupos ABC.
Para la empresa IZAJE Cienfuegos se realizé el andlisis tomando en consideracion la alternativa 1

para el periodo 31/12/2011. Ver anexo 6.

El sistema de control ABC aplicado a la empresa de Empresa IZAJE Cienfuegos de Cienfuegos
segun el disefilo para las cuentas que conforman el inventario de la empresa se presenta a

continuacion.

GRUPO A: En el grupo A se encuentran las cuentas de inventario que la Empresa tienen la mayor

inversion. (Ver Anexo 4 Tabla 18)

GRUPO B: Se encuentran las cuentas que presentan por cientos de Inversion de inventario y son, ver
Anexo 4 Tabla .

GRUPOQ C: Se Encuentran las cuentas restantes que presentan Por cientos Inferior y ellas son, ver
Anexo 4 Tabla 19



3.3- Determinacién del Riesgo de la Insolvencia,

1. Calculo del Capital de Trabajo Real (CTR) 2007
CTR = Activos Circulantes — Pasivos Circulantes.
CTR=AC-PC
CTR =$1015990.00 - $1 074 477
CTR = $ (58 487.00)

v v v v

2. Calculo de la Disponibilidad Media (DM) 2007.
Para el calculo de la disponibilidad media utilizamos los calculos auxiliares que se muestran en el

Anexo 4 jError! No se encuentra el origen de la referencia..

Ciclo de Caja = Ciclo de Cobro + Ciclo de Inventarios — Ciclo de Pago.
CC =25+ 148 -8
CC =165 dias

DM = Valor Ponderado

Suma de los Activos circulantes

DM =7121177
1 015990
DM =7.01

3. Calculo de la Exigibilidad Media. (EM). Ver Anexo 4 jError! No se encuentra el origen de la
referencia.
EM = Valor Ponderado
Suma de los PC

Para el calculo de la exigibilidad media es necesario conocer que:
Ciclo de pago es de 10 dias.
*-Las Obligaciones con el Presupuesto del Estado se efectian a los 10dias habiles de cada mes.
*-E| pago del salario se efectlia quincenal.
*-Las retenciones por pagar se efectian mensual a los 10 dias habiles.

*- Las provisiones para vacaciones se planifican dos veces al afo.

EM = 232 505 440
107447
EM =2 163.91dias



4. Calculo del Riesgo de la Insolvencia. (RI) 2007.
RI = Disponibilidad Media — Exigibilidad Media.
Rl =DM - EM
RI=7.01-2163.91
Rl = (2156.90) dias <0
El resultado es negativo lo que significa que la empresa no tiene Riesgo de Insolvencia debido a que
la disponibilidad media es menor que la exigibilidad media se tardan mas en pagar que en cobrar sus

deudas.

5. Calcular el Capital de Trabajo Necesario (CTN):
CTN = Promedio de Ventas diarias X Riesgo de Insolvencia.
Para determinar el promedio de ventas diarias:

Ventas Diarias = Ventas

360 dias
VD =3812 679.00 =10590.78/ dias
360
CTN =PVD X RI

CTN =10590.78 X (2 156.91)

CTN = 22 843 348.50 pesos

El monto de Capital que necesita la empresa es negativo y asciende a $ 22 843 348.50, mientras que
el Capital de Trabajo Real fue de $ (58 487.00), lo cual trae como resultado que la entidad tiene un

excedente de $ -22 784 861.50 en su Capital de Trabajo. El calculo se muestra a continuacion.

6. Calcular el capital de trabajo diferencial (CTD)
CTD = Capital de trabajo real — Capital de trabajo necesario
CTD =CTR-CTN
CTD = (58 487.00) — 22 843 348.50
CTD =-22784861.50>0

Significa que la empresa tiene fondos de maniobra que los puede asumir con sus activos circulantes.

2.2- Determinacion del Riesgo de la Insolvencia.

1. Calculo del Capital de Trabajo Real (CTR) 2008
CTR = Activos Circulantes — Pasivos Circulantes.
CTR=AC-PC
CTR = $2 340 697 - $ 1 023 990
CTR = $1 316 707

v v v v



2. Calculo de la Disponibilidad Media (DM), ver Anexo 4, jError! No se encuentra el origen de
la referencia..
Para el calculo de la disponibilidad media utilizamos los célculos auxiliares que se muestran en el

Anexo 4, iError! No se encuentra el origen de la referencia..

Ciclo de Caja = Ciclo de Cobro + Ciclo de Inventarios — Ciclo de Pago.
CC =37+190-14
CC =213 dias

DM =_Valor Ponderado
Suma de los Activos Circulantes
DM = 253 679 798
2 340 697
DM =108.38

3. Célculo de la Exigibilidad Media. (EM) ver Anexo 5, jError! No se encuentra el origen de la
referencia..
EM = Valor Ponderado

Suma de los PC

Para el célculo de la exigibilidad media es necesario conocer que:

Ciclo de pago es de 14 dias.

*-Las Obligaciones con el Presupuesto del Estado se efectian a los 10dias habiles de cada mes.
*-E| pago del salario se efectla quincenal.
*-Las retenciones por pagar se efectian mensual a los 10 dias habiles.

*- Las provisiones para vacaciones se planifican dos veces al afio.

EM=182171 039
1023 990
EM = 177.90 dias



4. Calculo del Riesgo de la Insolvencia. (RI).
RI = Disponibilidad Media — Exigibilidad Media.
Rl = DM- EM
R1=108.38 — 177.90
Rl = (69.52) dias <0
El resultado es negativo lo que significa que la empresa no tiene Riesgo de Insolvencia debido a que
la disponibilidad media es menor que la exigibilidad media se tardan mas en pagar que en cobrar sus

deudas.

5. Calcular el Capital de Trabajo Necesario (CTN):
CTN = Promedio de Ventas diarias X Riesgo de Insolvencia.
Para determinar el promedio de ventas diarias:

Ventas Diarias = Ventas

360 dias
VD =4 601 083.00 =12 780.79 / dias
360
CTN =PVD X RI

CTN =12780.79 X (69.52)
CTN = (888 520.52) pesos
El monto de Capital que necesita la empresa asciende a $ (888520.52) mientras que el Capital de
Trabajo Real fue de $ 1 316 707.00, lo cual trae como resultado que la entidad tiene un exceso de $

428186.48 en su Capital de Trabajo. El célculo se muestra a continuacion.

6. Calcular el capital de trabajo diferencial (CTD)

CTD = Capital de trabajo real — Capital de trabajo necesario
CTD =CTR-CTN

CTD =1 316 707.00- 888 520.52

CTD =428186.48 >0

v v v v

Significa que la empresa tiene fondos de maniobra que los puede asumir con sus activos circulantes.

2.2- Determinacién del Riesgo de la Insolvencia.

1. Calculo del Capital de Trabajo Real (CTR) 2009
CTR = Activos Circulantes — Pasivos Circulantes.
CTR=AC-PC
CTR=%$2264690-%$1112 847
CTR=$%$1151 843

- v v v



2. Calculo de la Disponibilidad Media (DM) Ver Anexo 4, jError! No se encuentra el origen de
la referencia..
Para el célculo de la disponibilidad media utilizamos los calculos auxiliares que se muestran en la
tabla.
Ciclo de Caja = Ciclo de Cobro + Ciclo de Inventarios — Ciclo de Pago.
CC =41+ 169 — 15
CC =195 dias
DM = Valor Ponderado
Suma de los Activos circulantes
DM = 187 466 211
2 264 690
DM = 82.78

3. Calculo de la Exigibilidad Media. (EM) ver Anexo 4, jError! No se encuentra el origen de la
referencia..
EM = Valor Ponderado

Suma de los PC

Para el calculo de la exigibilidad media es necesario conocer que:

Ciclo de pago es de 15 dias.
*-Las Obligaciones con el Presupuesto del Estado se efectian a los 10dias habiles de cada mes.
*-El pago del salario se efectua quincenal.
*-Las retenciones por pagar se efectian mensual a los 10 dias habiles.

*- Las provisiones para vacaciones se planifican dos veces al afio.

EM = 190 834 445
1112 847

EM = 171.48 dias

4. Calculo del Riesgo de la Insolvencia. (RI).
RI = Disponibilidad Media — Exigibilidad Media.
Rl = DM- EM
RI=82.78 —171.48
Rl = (88.70) dias <0

v v w v

El resultado es negativo lo que significa que la empresa no tiene Riesgo de Insolvencia debido a que
la disponibilidad media es menor que la exigibilidad media se tardan mas en pagar que en cobrar sus

deudas.



5. Calcular el Capital de Trabajo Necesario (CTN):
CTN = Promedio de Ventas diarias X Riesgo de Insolvencia.
Para determinar el promedio de ventas diarias:

Ventas Diarias = Ventas

360 dias
VD =5882 316.00. =16 339.77 / dias
360
CTN =PVD X RI

CTN =16 339.77 X (88.70)
CTN = (1449337.60) pesos

El monto de Capital que necesita la empresa y asciende a $ (1 449 337.60)

Mientras que el Capital de Trabajo Real fue de $ 1 151 843.00, lo cual trae como resultado que la
entidad tiene un excedente de $ (297 494.60) en su Capital de Trabajo. El célculo se muestra a

continuacion.

6. Calcular el capital de trabajo diferencial (CTD)

TD = Capital de trabajo real — Capital de trabajo necesario
CTD = CTR-CTN

CTD =1 151 843.00 — (1 449 337.60)

CTD = (297 494.60) <0

v v v v

*Significa que la empresa no tiene fondos de maniobra que los puede asumir con sus activos

circulantes.

2.2- Determinacién del Riesgo de la Insolvencia.

1. Calculo del Capital de Trabajo Real (CTR) 2010
CTR = Activos Circulantes — Pasivos Circulantes.
CTR=AC-PC
CTR=$2349340 -$1188630
CTR=$%$1160 710

v v v v



2. Calculo de la Disponibilidad Media (DM).
Para el célculo de la disponibilidad media utilizamos los célculos auxiliares que se muestran en el

Anexo 4, iError! No se encuentra el origen de la referencia..

Ciclo de Caja = Ciclo de Cobro + Ciclo de Inventarios — Ciclo de Pago.
CC=41+175-14
CC =202 dias

DM =_Valor Ponderado
Suma de los Activos circulantes
DM = 184 728 087
2 349 340
DM = 78.63

3. Calculo de la Exigibilidad Media. (EM), ver Anexo 5, jError! No se encuentra el origen de la
referencia..
EM = Valor Ponderado
Suma de los PC

Para el calculo de la exigibilidad media es necesario conocer que:

Ciclo de pago es de 14 dias.
*-Las Obligaciones con el Presupuesto del Estado se efectian a los 10dias habiles de cada mes.
*-El pago del salario se efectua quincenal.
*-Las retenciones por pagar se efectian mensual a los 10 dias habiles.

*- Las provisiones para vacaciones se planifican dos veces al afio.

EM = 82 520 886
1188 630
EM = 69.43 dias

4. Calculo del Riesgo de la Insolvencia. (RI).
RI = Disponibilidad Media — Exigibilidad Media.
Rl =DM- EM

Rl =78.63 -69.43

Rl =9.2 dias>0

v v v v



El resultado es positivo lo que significa que la empresa tiene Riesgo de Insolvencia debido a que la
disponibilidad media es mayor que la exigibilidad media se tardan mas en pagar que en cobrar sus

deudas.
5. Calcular el Capital de Trabajo Necesario (CTN):
CTN = Promedio de Ventas diarias X Riesgo de Insolvencia.

Para determinar el promedio de ventas diarias:

Ventas Diarias = Ventas

360 dias
VD =5 314 541.00 = 14 762.61/ dias
360
CTN =PVD X RI

CTN =14 762.61X 9.2

CTN = (135 816.01) pesos

El monto de Capital que necesita la empresa y asciende a $ (135 816.01)

Mientras que el Capital de Trabajo Real fue de $ 1 160 710.00, lo cual trae como resultado que la
entidad tiene un exceso de $ 1 024 893.99 en su Capital de Trabajo. El célculo se muestra a

continuacion.

6. Calcular el capital de trabajo diferencial (CTD)
P CTD = Capital de trabajo real — Capital de trabajo necesario
P CTD =CTR-CTN
CTD =1 160 710.00 — (135 816.01)
P CTD=1024893.99<0

*Significa que la empresa no tiene fondos de maniobra que los puede asumir con sus activos

circulantes.

2.2- Determinacion del Riesgo de la Insolvencia.
1. Calculo del Capital de Trabajo Real (CTR) 2011

CTR = Activos Circulantes — Pasivos Circulantes.
CTR=AC-PC

CTR=$1976 805 -$2 364761

CTR = $ (387 956.00)

v v v v



2. Calculo de la Disponibilidad Media (DM) Ver tabla.
Para el calculo de la disponibilidad media utilizamos los célculos auxiliares que se muestran en el

Anexo 4, iError! No se encuentra el origen de la referencia.

Ciclo de Caja = Ciclo de Cobro + Ciclo de Inventarios — Ciclo de Pago.

CC=25+148-8

CC =165 dias
DM =_Valor Ponderado

Suma de los Activos circulantes
DM = 136 074 649
1 976 805

DM = 68.84

3. Calculo de la Exigibilidad Media. (EM), ver Anexo 4 jError! No se encuentra el origen de la
referencia..
EM = Valor Ponderado

Suma de los PC

Para el calculo de la exigibilidad media es necesario conocer que:

Ciclo de pago es de 8 dias.

*-Las Obligaciones con el Presupuesto del Estado se efectuan a los 10dias habiles de cada mes.
*-El pago del salario se efectua quincenal.
*-Las retenciones por pagar se efectian mensual a los 10 dias habiles.

*- Las provisiones para vacaciones se planifican dos veces al afio.

EM = 204 858 343
2364 761
EM =86.63 dias

4. Calculo del Riesgo de la Insolvencia. (RI).
RI = Disponibilidad Media — Exigibilidad Media.
Rl =DM- EM

Rl = 68.84 — 86.63

Rl = (17.79) dias <0

v v v v



El resultado es negativo lo que significa que la empresa no tiene Riesgo de Insolvencia debido a que
la disponibilidad media es menor que la exigibilidad media se tardan mas en pagar que en cobrar sus

deudas.

5. Calcular el Capital de Trabajo Necesario (CTN):
CTN = Promedio de Ventas diarias X Riesgo de Insolvencia.
Para determinar el promedio de ventas diarias:

Ventas Diarias = Ventas

360 dias
VD =5 629 998.00 = 15 638.88/ dias
360
CTN = PVD X RI

CTN =15 638.88X (17.79)
CTN = (278 215.67) pesos

El monto de Capital que necesita la empresa y asciende a $ (278 215.67) Mientras que el Capital de
Trabajo Real fue de $ -387 956.00, lo cual trae como resultado que la entidad tiene un faltante de $

(666 171.67) en su Capital de Trabajo. El célculo se muestra a continuacion.

6. Calcular el capital de trabajo diferencial (CTD)

CTD = Capital de trabajo real — Capital de trabajo necesario
CTD =CTR-CTN

CTD = -387 956.00- (278 215.67)

CTD = (666 171.67) <0

v v v v

*Significa que la empresa no tiene fondos de maniobra que los puede asumir con sus activos

circulantes.

3.4- Analisis de la Dindmica del Capital de Trabajo.

Se puede observar como queda estructurada cada cuenta que conforma el Estado de Situacién de la
Empresa IZAJE Cienfuegos al realizar el andlisis del Capital de Trabajo mostrando que en las
cuentas de Activos la que mayor por ciento muestra es la de Activos Fijos Tangible con 59.39 % en el
2007, 43.97 % 2008, 69.04% 2009, 84.79% en el 2010 y en el 2011 72.41%.

Para la confeccién del Estado de Movimiento del Capital de Trabajo se utilizan las columnas de la
Hoja Preparatoria que muestran las partidas con cambios en los Activos y Pasivos Circulantes y a

partir de los resultados obtenidos se determiné que la empresa cerré el afio 2008,2009 y 2010 con un



aumento en su Capital de Trabajo incidiendo favorablemente en las cuentas que aumentan del Activos

y en el afio 2007 y 2011 cerré con una disminucion. Ver tabla Anexo 13

En el andlisis de este estado muestra que las partidas de los activos circulantes de mayor incidencia
en el 2007 que provocaron esa disminucion fueron los Adeudos del presupuesto del estado con un
14.62%, Efectos por cobrar con un 7.29%, Inventarios con 25.37%, Pagos anticipados con 2.96%,
Cuentas por cobrar a corto plazo con 33.35% En el 2009 y el 2011 la mayor incidencia fueron el
Efectivo en banco con 16.72%, pagos anticipados con 5.76%,Efectivo en Caja un 5.08%, la Anticipo a
Justificar fue de 0.54%.

Cuando se analizaban las variaciones del resto de las partidas que no se incluyen dentro del grupo de
los activos y pasivos circulantes se obtiene el Estado de Origen y Aplicaciéon de fondos, en la cual se
muestra los aumentos o disminuciones de cada una de las partidas que conforman los activos y

pasivos circulantes. Ver anexo 14

3.4-1. Propuesta de solucién ala problematica de la liquidez de Empresa IZAJE Cienfuegos

La administracion de efectivo y los valores negociables es una de las areas mas importantes de la
administracion del capital de trabajo como la caja y los valores negociables son los mas liquidos de la
empresa ellos suministran los medios de pagar las facturas antes que se venzan .Estos activos
liquidos ponen a disposicion los fondos para cubrir erogaciones imprevistas y reducir en esta forma el

riesgo de una crisis de liquidez.



CONCLUSIONES



Conclusiones

Todo buen administrador financiero debe buscar aquel punto de equilibrio particular entre el

riesgo y la rentabilidad que se derivan de las diferentes decisiones o politicas del Capital de

Trabajo, el cual debera vigilar que se mantengan niveles aceptables en proporcion a las

necesidades de la empresa y prever futuros requerimientos, pues éste es el rubro del balance

gue debe ser muy bien aprovechado para que genere una administracion oportuna y utilidades

sanas ala empresa.

Se considera el procedimiento de Sabina y Castillo, 2010 como el mas completo que se ha

desarrollado hasta el momento en pos de determinar el capital de trabajo necesario por su

grado de profundidad, pertinencia, coherencia, y gran accesibilidad para cualquier entidad.

Después de haber analizado la situacion econémica financiera y el capital de trabajo en la

Empresa de IZAJE Cienfuegos se llegaron a las siguientes conclusiones:

a.

No se estan generando suficientes utilidades en correspondencia con la inversién total
en activos, asumiendo un alto riesgo -fundamentalmente en el primer y ultimo afios-
para un bajo rendimiento, comportamiento que se mantiene similar durante los 5 afios
analizados, notandose una leve mejoria solo en el 2008.

La empresa comienza el periodo analizado con un capital de trabajo neto negativo
pero éste valor va ascendiendo, pero no se logra un comportamiento regular y
favorable en los niveles alcanzados.

En los Activos Circulantes la partida inventario es la méas significativa, representando
valores comprendidos entre el 25 y el 45% del total y en los Pasivos Circulantes, los
Préstamos recibidos con valores que oscilan entre el 5y el 57% del total.

La Empresa IZAJE Cienfuegos se dedica fundamentalmente a garantizar el proceso
constructivo en el territorio central del pais en los servicios de IZAJE y transportacion
de carga general y especializada agregando valor a través de los servicios de
asistencia técnica y dispositivo de IZAJE, caracterizado por la profesionalidad,
constancia, seguridad y elevado sentido de pertenencia, avalado por un sistema de
gestion empresarial integrado, y un comprometimiento permanente con la calidad y la
proteccion del medio ambiente

Los ratios de liquidez inmediata e instantanea demuestran insuficiente liquidez lo cual
indica que hoy puede presentar dificultades para el pago de las deudas.

La empresa ha mantenido bajos niveles de rendimiento debido a las afectaciones de la
rotacion de las diferentes cuentas y los bajos margenes de servicios en el transcurso de
los afios analizados.

El método Du Pont definié que los elementos que inciden en el bajo nivel del Margen

de Utilidades es el valor tan elevado del Costo de Ventas.



. El riesgo de insolvencia es de (17.79) dias lo que significa que la empresa no tiene
riesgo de insolvencia debido a que la disponibilidad media es menor que la
exigibilidad media.

El monto de capital que necesita la empresa es positivo y asciende a $(278 215.67)

El capital de trabajo diferencial es negativo y asciende a $ (666 171.67) lo que significa

gue en la empresa existe un déficit del fondo de maniobra.



QECONENDACIONES



Recomendaciones:

En funcién de las conclusiones se recomienda:

v

Realizar una valoracion por parte de la Direccion, del deterioro de todos los aspectos

expuestos sobre la situacion econdémica — financiera de la Empresa IZAJE de Cienfuegos

Utilizar técnicas mas eficientes de control de inventario para aumentar la rotacion de las

materias primas.
Disminuir el ciclo de cobro para cumplir el periodo de crédito concedido por los proveedores.

La empresa debe realizar un profundo andlisis de las vias de financiamiento que emplea para
gue no le repercuta negativamente en su situacién econémica-financiera y en la disposicion de
Capital de Trabajo.

Valorar las propuestas sobre la administracion del efectivo en funcién de las posibilidades
reales de su implementacion.

Aplicar el procedimiento propuesto en préximos periodos para evaluar el comportamiento de

los indicadores de la empresa.
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ANEXOS



ANEXOS

Anexo 1

RAZONES FINANCIERAS

Grupo |

Tabla 1 Razon de la Liquidez General.

Tabla 2 Razon de Liquidez Inmediata (prueba Acida)

Tabla 3 Razoén de liquidez instantdnea(Prueba Amarga)

Grupo Il

Tabla 4 Razén de rotacion de inventario

169 175 148

Tabla 5 Razén de ciclo de Inventario



Tabla 6 Razén de Rotacion de Cuentas por Cobrar

Tabla 7 Razén de ciclo de cobro

Tabla 8 Rotacion de cuentas por pagar

Tabla 9 Razén del ciclo de pago

41 41 25
22 25 41
15 14 8

Tabla 10 Rotacién de Activos

Tabla 11 Rotacion de Activos Circulante




Tabla 12 Rotacion de Activos Fijos

Grupo

Tabla 13 Rendimiento s/ la inversion

Tabla 14 Margen de utilidad Neta sobre las Ventas

Tabla 15 Razén de rentabilidad General

Grupo IV

Tabla 166 Razon de endeudamiento



Anexo 2

0.95 1.99 2.00 2.14 0.86
0.71 1.09 1.32 1.50 0.54
0.16 0.21 0.10 1.76 0.11
14.79 4.35 7.72 7.60 17.77
189 190 169 175 148
180 190 195 206 175
35 37 41 41 25
24 30 22 25 41
10 14 15 14 8
1 1 1 1 1
-0.06 0.56 0.51 0.49 -0.19
1 1 1 1 1
0.16 0.06 0.33 0.08 0.01
019 0.10 0.06 0.02 0.04
0.34 0.06 0.10 0.02 0.03
0.33 0.46 0.58 0.69 0.70

Tabla 17 Andlisis del Método Horizontal o Comparativo




Anexo 3

Materias Primas y Materiales

Total 56.98

Tabla 18 Grupo A

Partes y Piezas de Repuesto

Utiles y Herramientas 15.96

Total 32.74

Tabla 19 Grupo B

Inventarios

Total 10.28

Tabla 19 Grupo C



Anexo 4

Determinacion del Riesgo de la Insolvencia

34 166721 5668514
35 412939 14452865
189 257722 48709458
30 30113 903390
10 148495 1484950
Total 1015990 | 71219177
Tabla 21 Calculo de la Disponibilidad Media
2007.
10 46542 465420
10 327803 3278030
15 3418 51270
10 9455 94550
180 31168 5610240
360 2938 1057680
30 6362 190860
15 1300 19500
30 32239 967170
360 613252 | 220770720
Total 1074477 | 232505440

Tabla 22 Calculo de la Exigibilidad Media 2007.




66 213407 14084862
37 1003668 | 37135716
190 1058603 | 201134570
30 33723 1011690
10 31296 312960
Total 2340697 | 253679798

Tabla 23 Calculo de la Disponibilidad Media 2008.

14 41246 577444
10 300204 3002040
15 26743 401145
10 16190 161900
15 1200 18000
30 95382 2861460
360 192122 69163920
180 80230 14441400
10 16853 168530
360 3903 1405080
360 249917 89970120
Total 1023990 | 182171039

Tabla 24 Caélculo de la Exigibilidad Media. 2008.

108383

3251490

41 1319099 | 54083059
169 761375 | 128672375
30 36080 1082400




10 36804 368040
3 2949 8847
Total 2264690 |187466211
Tabla 25 Calculo de la Disponibilidad Media 2009.
15 191068 2866020
10 228503 2285030
15 102672 1540080
10 13296 132960
15 5533 82995
30 12268 368040
360 398674 | 143522640
180 77537 13956660
30 11838 355140
360 11463 4126680
360 59995 21598200
Total 1112847 | 190834445
Tabla 26 Calculo de la Exigibilidad Media 2009.
26 209241 5440266
41 |1303689 |53451249
175 |698972 122320100
30 (110781 3323430
10 [16153 161530
3 10504 31512
Total 2349340 |184728087

Tabla 27 Calculo de la Disponibilidad Media 2010




14 89589 | 1254246
10 691163 |6911630
15 90552 | 1358280
10 11485 114850
15 3100 46500
30 57543 1726290
180 57775 | 10399500
30 20493 614790
360 1930 694800
360 165000 |59400000
Total 1188630 |82520886
Tabla 28 Calculo de la Exigibilidad Media 2010
15 254971 3824565
25 974659 24366475
148 724733 107260484
30 |[20518 615540
10 |259 2590
3 1665 4995
Total 1976805 |136074649

Tabla 29 Calculo de la Disponibilidad Media 2011.




Total

8 1199171 | 9593368
10 293208 | 2932080
15 101209 | 1518135
10 9645 96450
30 191030 | 5730900
30 17119 513570
180 71745 | 12914100
360 26850 | 9666000
15 5300 79500
360 | 449484 | 161814240
2364761 | 204858343

Tabla 30 Calculo de la Exigibilidad Media 2011




Anexo 5

DATOS A OBTENER DE LAS CUENTAS DE INVENTARIO

183 Materias Primas y Materiales 115695
184 Partes y Piezas de Repuesto 412988
187 Utiles y Herramientas 74436
192 Inventarios Ociosos 121614




Anexo 6

DETERMINACION DEL PORCENTAJE (%) DE PARTICIPACION DE CADA CUENTA EN EL VALOR
TOTAL DEL INVENTARIO

183 115695 15.96
184 412988 56.98
187 74436 10.28
192 121614 16.78
Total 724733 100




Anexo 7

DETERMINACION DEL TIPO DE CLASE DE CADA CUENTA

184 56.98 56.98 A
192 16.78 73.76 B
183 15.96 89.72 B
187 10.28 100 C




Anexo 8: Método Du Pont 2007

TEtgEn hEte
30078 vantaz

Gasto Tota

Costo Venta: el

Otros gastos

Zartoz 007
multas:

Zato o

Adgud
Dresupussto;

1013 211

Activa Fijo




Anexo

9: Método Du Pont 2008

Gasto Tota

Activa Fijo

A
DresupuUSsto:

Inventario:




Anexo 10: Método Du Pont 2009

Margan hatz
s0bre ventas

Gasto Tota

&asto Muertes
Anim. ;

L/

Gasto Gnrl Y
Admon:

Cancelacidn
ctas x Cobra

Easto comezar

Active Fijo

Efectivo En
Banco:

1010245

Afsutos o
presupussto;

Jtros Activos




Anexo 11: Método Du Pont 2010

Margan hatz
s0bre ventas
0.05253

Efectivo en caja:

cobrar:

S T | |

Cusntaz oor |

Ageudos oe
oresugussts ™
i

OUros ACIVDE  e—————

Otros gastos
Financiero:

CEtczacon oz
x Cobrar:

Fast camezar
y cafetzra:




Anexo 12: Método Du Pont 2011

b A tivos Difiericos




Anexo 13

Analisis del Estado de Cambio en la Situacidén Financiera..

Con Base en el Capital de Trabajo.

Estado del Movimiento del Capital de Trabajo Neto.
Afo Terminacion 31/12/2008

Aumento del Activo Circulante. 1.446.091,00
Efectivo en Caja 15.115,00
Efectivo en Banco 35.756,00
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo 283.375,00
Efectos por Cobrar a Corto Plazo 307.354,00
Utiles y Herramientas 37.922,00
Pagos Anticipado a Suministradores 3.610,00
Materias Primas y materiales 171.231,00
Partes y Piezas de Repuesto 308.995,00
Inventarios Ociosos 282.733,00
Disminucion del Pasivo Circulante 646.360,00
Nominas por Pagar 23.325,00
Retenciones por Pagar 6.735,00
Efectos por Pagar 63.143,00
Cobros Anticipados 10.491,00
Prestamos Recibidos 300.517,00
Provisiones para Vacaciones 49.062,00
Provisiones para Innovadores 965,00
Provisiones para Inversiones 192.122,00
Disminucién del Activo Circulante 121.384,00
Efectivo en Banco M. Ext. 4.185,00
Adeudos al Presupuesto del estado 117.199,00
Aumento del Pasivo Circulante. 532.223,00
Cuentas por Pagar a Corto Plazo 5.296,00
Efectos por Pagar a Corto Plazo 132.300,00
Obligaciones con el presupuesto 27.599,00
Gastos Acumulados por Pagar 100,00




Prestamos Recibidos 363.335,00
Sobrante en Investigacion 3.593,00
Aumento del Capital Neto 1.210.570,00

Analisis del Estado de Cambio en la Situacién Financiera .

Con Base en el Capital de Trabajo.

Estado del Movimiento del Capital de Trabajo Neto.
Afo Terminacion 31/12/2009

Aumento del Activo Circulante. 326.245,00
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo 257.255,00
Efectos por Cobrar a Corto Plazo 58.176,00
Anticipo a Justificar 2.949,00
Pagos Anticipado a Suministradores 2.357,00
Adeudos al Presupuesto del estado 5.508,00
Disminucion del Pasivo Circulante 448.196,00
Nominas por Pagar 79.929,00
Cuentas por Pagar a Corto Plazo 149.822,00
Gastos Acumulados por Pagar 4.333,00
Provisiones para Innovadores 7.560,00
Provisiones para Inversiones 206.552,00
Disminuciéon del Activo Circulante 402.252,00
Efectivo en Caja 40.049,00
Efectivo en Banco 29.252,00
Efectivo en Banco M. Ext. 35.723,00
Partes y Piezas de Repuesto 43.681,00
Inventarios Ociosos 143.711,00
Utiles y Herramientas 1.387,00
Materias Primas y Materiales 108.449,00
Aumento del Pasivo Circulante. 381.074,00
Efectos por Pagar 83.114,00
Retenciones por Pagar 2.894,00




Cobros Anticipados
Obligaciones con el presupuesto
Gastos Acumulados por Pagar
Prestamos Recibidos

Sobrante en Investigacion

5.015,00
71.701,00
2.693,00
189.922,00
25.735,00

Aumento del Capital Neto 143.129,00
Analisis del Estado de Cambio en la Situacién Financiera .
Con Base en el Capital de Trabajo.
Estado del Movimiento del Capital de Trabajo Neto.
Afio Terminacion 31/12/2010
Aumento del Activo Circulante. 559.164,00
Efectivo en Caja 44.531,00
Efectivo en Banco 42.347,00
Efectivo en Banco M. Ext. 13.980,00
Efectos por Cobrar a Corto Plazo 374.436,00
Anticipo a Justificar 7.555,00
Pagos Anticipados 74.701,00
Utiles y Herramienta en Almacén 1.614,00
Disminucion del Pasivo Circulante 621.590,00
Efectos por Pagar 45.275,00
Cobros Anticipados 8.655,00
Obligaciones con el Presupuesto del Estado 462.655,00
Prestamos Recibidos 105.005,00
Disminucion del Activo Circulante 474.514,00
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo 389.846,00
Adeudos al Presupuesto del estado 20.651,00
Materias Primas y Materiales 29.157,00
Partes y Piezas de Repuesto 17.981,00

Inventarios Ociosos

16.879,00




Aumento del Pasivo Circulante. 545.812,00
Nominas por Pagar 12.120,00
Retenciones por Pagar 1.811,00
Cuentas por Pagar a Corto Plazo 101.479,00
Provisiones Para Vacaciones 19.762,00
Gastos Acumulados por Pagar 2.433,00
Provisiones Para Innovadores 9.533,00
Provisiones para Inversiones 398.674,00

Aumento del Capital Neto 8.872,00

Anélisis del Estado de Cambio en la Situacidn Financiera .
Con Base en el Capital de Trabajo.
Estado del Movimiento del Capital de Trabajo Neto.
Afo Terminacion 31/12/2011

Aumento del Activo Circulante. 202.588,00
Efectivo en Banco 115.471,00
Partes y Piezas de Repuesto 87.117,00

Disminucion del Pasivo Circulante 1.605.035,00
Efectos por Pagar 133.487,00
Cuentas por Pagar corto plazo 1.109.582,00
Prestamos recibidos 284.484,00
Provisiones para Vacaciones 13.970,00
Nominas por Pagar 10.657,00
Gastos Acumulados por Pagar 2.200,00
Provision para Innovadores 24.920,00
Sobrante en Investigacion 25.735,00

Disminuciéon del Activo Circulante 544.548,00




Efectivo en Caja 67.467,00
Efectivo en Banco M. Ext. 2.274,00
Efectos por Cobrar a Corto Plazo 240.314,00
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo 88.716,00
Pagos Anticipados a Suministradores 90.263,00
Anticipo a Justificar 8.839,00
Adeudos al Presupuesto del estado 15.894,00
Utiles y Herramientas 1.095,00
Materias Primas y Materiales 29.157,00
Inventarios Ociosos 529,00
Aumento del Pasivo Circulante. 403.169,00
Retensiones x Pagar 1.840,00
Cobros Anticipados 3374,00
Obligaciones con el Presupuesto 397.955,00
Aumento del Capital Neto 1.543.826,00




Anexo 14 Hoja de Trabajo para el Origen y Aplicacién de Fondos
Cambio Recurso
31/12/2008| 31/12/2007 Débito Crédito Aumento | Disminucion | Aplicacion Fuente

Efectivo en Caja 86.734,00| 71.619,00 15.115,00 15.115,00
Efectivo en Banco MN 81.493,00| 45.737,00 35.756,00 35.756,00
Efectivo en Banco M. Ext 45.180,00| 49.365,00 - 4.185,00 - 4.185,00
Efectos por Cobrar a Corto Plazo 381.422,00| 74.068,00| 307.354,00 307.354,00
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo 622.246,00| 338.871,00 283.375,00 283.375,00
Pagos Anticipado a
Suministradores 33.723,00 30.113,00 3.610,00 3.610,00
Adeudos al Presupuesto del
estado 31.296,00| 148.495,00 -] 117.199,00 -] 117.199,00
Utiles y Herramienta 75.304,00| 37.382,00 37.922,00 37.922,00
Materias Prima y Materiales 313.033,00| 141.802,00| 171.231,00 171.231,00
Partes y Piezas de Repuesto 387.533,00| 78.538,00| 308.995,00 308.995,00
Inventarios Ociosos 282.733,00 - 282.733,00 282.733,00

2.611.384,0 3.303.135,0
Activos Fijos Tangibles 5.914.519,00 0] 3.303.135,00 0
Gasto Diferido a Corto Plazo 313.283,00 313.283,00 313.283,00
Cuentas por Cobrar Diversas 10.402,00 59,00 10.343,00 10.343,00
Cuentas por Cobrar en Litigio 5.125,00 5.125,00 5.125,00
Operaciones entre Dependencias - 4.362.931,0
Activo 4.570.480,00| 207.549,00| 4.362.931,00 0




Pagos a Cuenta de las utilidades 297.010,00| 562.493,00 -| 265.483,00 -| 265.483,00
13.451.516,0| 4.397.475,0

Total Cuentas Deudoras 0 0

Néminas por Pagar 26.743,00 3.418,00 - 23.325,00 - 23.325,00

Retenciones por Pagar 16.190,00 9.455,00 - 6.735,00 - 6.735,00

Cuentas por pagar a Corto Plazo 41.246,00 46.542,00 5.296,00 5.296,00

Efectos por Pagar 95.382,00| 32.239,00 - 63.143,00 -] 63.143,00

Cobros Anticipados 16.853,00 6.362,00 - 10.491,00 - 10.491,00

Obligaciones con el Presupuesto 300.204,00| 327.803,00 27.599,00 -] 27.599,00 -

Préstamos Recibidos 249.917,00| 613.252,00| 363.335,00| 300.517,00| 363.335,00| 300.517,00

Provisiones Para Vacaciones 80.230,00| 31.168,00 - 49.062,00 -| 49.062,00

Gastos Acumulados por Pagar 1.200,00 1.300,00 100,00 - 100,00 -

Provisiones para innovadores 3.903,00 2.938,00 - 965,00 - 965,00

Provisiones para inversiones 192.122,00 - 192.122,00 -| 192.122,00

Efectos por Pagar a Largo Plazo 132.300,00 | 132.300,00 -| 132.300,00 -

Sobrante en Investigacion 25.735,00| 29.328,00 3.593,00 - 3.593,00 -

Cuentas por pagar Diversa 14.929,00 2.800,00 - 12.129,00 - 12.129,00

Operaciones entre Dependencia- 4.362.931,0

Pasivo 4.570.480,00| 207.549,00 -| 4.362.931,00 - 0

Inversion Estatal




7.292.300,00| 2.110.143,0 5.200.613,00 5.200.613,0
0 0
Pérdida 83.437,00 83.437,00 - 83.437,00 -
Reserva de Contingencia 134.754,00| 115.515,00 - 19.239,00 -| 19.239,00
Utilidad del periodo 472.765,00| 725.363,00| 252.598,00 - 252.598,00 -
13.451.516,0 | 4.397.475,0 | 10.309.166,0 | 10.628.139,0 | 1.978.314,0 8.330.852,0 | 9.860.395,0

Total Cuentas Acreedoras 0 0 0 0 0 767.744,00 0 0

1.210.570,0
Aumento Capital de trabajo 1.210.570,00 0
11.838.709,0 | 3.188.884,0 | 9.860.395,0
0 0 0




Hoja de Trabajo para el Origen y Aplicacién de Fondos

Cambio Recurso
31/12/2009 31/12/2008 Débito Crédito| Aumento| Disminucion Aplicacion Fuente
Efectivo en Caja 46.685,00 86.734,00 40.049,00 40.049,00
Efectivo en Banco MN 52.241,00 81.493,00 29.252,00 29.252,00
Efectivo en Banco M. Ext 9.457,00 45.180,00 35.723,00 35.723,00
Efectos por Cobrar a Corto Plazo 439.598,00 381.422,00 58.176,00 58.176,00 -
257.255,0
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo 879.501,00 622.246,00| 257.255,00 0 -
Pagos Anticipado a
Suministradores 36.080,00 33.723,00 2.357,00 2.357,00 -
Anticipo a Justificar 2.949,00 - 2.949,00 2.949,00 -
Adeudos al Presupuesto del estado 36.804,00 31.296,00 5.508,00 5.508,00 -
Utiles y Herramienta 73.917,00 75.304,00 1.387,00 1.387,00
Materias Prima y Materiales 204.584,00 313.033,00 108.449,00 108.449,00
Partes y Piezas de Respuesto 343.852,00 387.533,00 43.681,00 43.681,00
Inventarios Ociosos 139.022,00 282.733,00 143.711,00 143.711,00
5.694.814,0
Activos Fijos Tangibles 0| 5.914.519,00 219.705,00 219.705,00
Gasto Diferido a Corto Plazo 313.283,00 313.283,00 313.283,00
Cuentas por Cobrar Diversas 249.115,00 10.402,00| 238.713,00 238.713,00 -
Cuentas por Cobrar en Litigio 39.387,00 5.125,00 34.262,00 34.262,00 -




Operaciones entre Dependencias - 4.570.480,0 4.570.480,0
Activo 4.570.480,00 0 - 0
Pagos a Cuenta de las utilidades 297.010,00 297.010,00 -| 297.010,00
8.248.006,0| 13.451.516,0
Total Cuentas Deudoras 0 0
Néminas por Pagar 102.672,00 26.743,00 79.929,00 79.929,00
Retenciones por Pagar 13.296,00 16.190,00 2.894,00 - 2.894,00 -
Cuentas por pagar a Corto Plazo 191.068,00 41.246,00 149.822,00 149.822,00
Efectos por Pagar 12.268,00 95.382,00 83.114,00 -| 83.114,00 -
Cobros Anticipados 11.838,00 16.853,00 5.015,00 - 5.015,00 -
Obligaciones con el Presupuesto 228.503,00 300.204,00 71.701,00 -| 71.701,00 -
189.922,0
Préstamos Recibidos 59.995,00 249.917,00| 189.922,00 - 0 -
Provisiones Para Vacaciones 77.537,00 80.230,00 2.693,00 - 2.693,00 -
Gastos Acumulados por Pagar 5.533,00 1.200,00 4.333,00 4.333,00
Provisiones para innovadores 11.463,00 3.903,00 7.560,00 7.560,00
Provisiones para inversiones 398.674,00 192.122,00 206.552,00 206.552,00
Efectos por Pagar a Largo Plazo - - - -
Sobrante en Investigacion 25.735,00 25.735,00 -| 25.735,00 -
Cuentas por pagar Diversa 1.054,00 14.929,00 13.875,00 13.875,00




Operaciones entre Dependencia- 4.570.480,0 4.570.480,0
Pasivo 4.570.480,00 0 0
7.057.916,0
Inversion Estatal 0| 7.292.300,00| 234.384,00 234.384,00
Pérdida 83.437,00 83.437,00 - 83.437,00
Reserva de Contingencia 76.189,00 134.754,00 58.565,00 58.565,00
Utilidad del periodo 472.765,00| 472.765,00 - 472.765,00
8.248.006,0 | 13.451.516,0 | 6.330.363,0 | 6.334.363,0 | 707.319,0 5.623.044,0 | 5.483.915,0
Total Cuentas Acreedoras 0 0 0 0 0 850.448,00 0 0
- 143.129,0
Aumento Capital de trabajo 143.129,00 0
6.191.234,0 | 564.190,0 | 5.483.915,0
0 0 0




Hoja de Trabajo para el Origen y Aplicacién de Fondos

Cambio Recurso
31/12/2010| 31/12/2009 Débito Crédito Aumento | Disminucidn | Aplicacion Fuente
Efectivo en Caja 91.216,00 46.685,00 44.531,00 44.531,00 -
Efectivo en Banco MN 94.588,00 52.241,00 42.347,00 42.347,00 -
Efectivo en Banco M. Ext 23.437,00 9.457,00 13.980,00 13.980,00 -
Efectos por Cobrar a Corto Plazo 814.034,00| 439.598,00| 374.436,00 374.436,00 -
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo 489.655,00| 879.501,00 -| 389.846,00 -| 389.846,00
Pagos Anticipado a
Suministradores 110.781,00 36.080,00 74.701,00 74.701,00 -
Anticipo a Justificar 10.504,00 2.949,00 7.555,00 7.555,00 -
Adeudos al Presupuesto del estado 16.153,00 36.804,00 - 20.651,00 - 20.651,00
Utiles y Herramienta 75.531,00 73.917,00 1.614,00 1.614,00 -
Materias Prima y Materiales 175.427,00| 204.584,00 - 29.157,00 - 29.157,00
Partes y Piezas de Respuesto 325.871,00| 343.852,00 - 17.981,00 - 17.981,00
Inventarios Ociosos 122.143,00| 139.022,00 - 16.879,00 - 16.879,00
Activos Fijos Tangibles 5.216.967,00 | 5.694.814,00 -| 477.847,00 - 477.847,00
Gasto Diferido a Corto Plazo 155.831,00 155.831,00 -
Cuentas por Cobrar Diversas 58.416,00| 249.115,00 -| 190.699,00 - 190.699,00
Cuentas por Cobrar en Litigio 52.585,00 39.387,00 13.198,00 - 13.198,00 -

Operaciones entre Dependencias -
Activo




Pagos a Cuenta de las utilidades

Total Cuentas Deudoras 7.833.139,00 | 8.248.006,00

Néminas por Pagar 90.552,00| 102.672,00 12.120,00 12.120,00 -

Retenciones por Pagar 11.485,00 13.296,00 1.811,00 - 1.811,00 -

Cuentas por pagar a Corto Plazo 89.589,00| 191.068,00| 101.479,00 101.479,00 -

Efectos por Pagar 57.543,00 12.268,00 - 45.275,00 - 45.275,00

Cobros Anticipados 20.493,00 11.838,00 - 8.655,00 - 8.655,00

Obligaciones con el Presupuesto 691.163,00| 228.503,00 -| 462.655,00 -| 462.655,00

Préstamos Recibidos 165.000,00 59.995,00 -| 105.005,00 -| 105.005,00

Provisiones Para Vacaciones 57.775,00 77.537,00 19.762,00 - 19.762,00 -

Gastos Acumulados por Pagar 3.100,00 5.533,00 2.433,00 - 2.433,00 -

Provisiones para innovadores 1.930,00 11.463,00 9.533,00 - 9.533,00 -

Provisiones para inversiones 398.674,00| 398.674,00 -| 398.674,00 -

Efectos por Pagar a Largo Plazo - - -

Sobrante en Investigacion - - -

Cuentas por pagar Diversa 2.862,00 1.054,00 - 1.808,00 - 1.808,00
Operaciones entre Dependencia-

Pasivo - - -
Inversion Estatal 6.560.523,00 | 7.057.916,00 -| 497.393,00 - 497.393,00
Pérdida - - -
Reserva de Contingencia 81.124,00 76.189,00 4.935,00 4.935,00 -

Utilidad del periodo




Total Cuentas Acreedoras 7.833.139,00 | 8.248.006,00 | 1.278.940,00 | 2.263.851,00 | 1.104.976,00 | 1.096.104,00 | 18.133,00 | 1.167.747,00
Aumento Capital de trabajo 8.872,00 8.872,00
2.272.723,00/1.113.848,00|1.167.747,00




Hoja de Trabajo para el Origen y Aplicaciéon de Fondos

Cambio Recurso

31/12/2011| 31/12/2010 Débito Crédito Aumento | Disminucién Aplicacion Fuente
Efectivo en Caja 23.749,00 91.216,00 67.467,00 - 67.467,00
Efectivo en Banco MN 210.059,00 94.588,00| 115.471,00 115.471,00 -
Efectivo en Banco M. Ext 21.163,00 23.437,00 2.274,00 - 2.274,00
Efectos por Cobrar a Corto Plazo 573.720,00| 814.034,00 240.314,00 -| 240.314,00
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo 400.939,00| 489.655,00 88.716,00 - 88.716,00

Pagos Anticipado a
Suministradores 20.518,00| 110.781,00 90.263,00 - 90.263,00
Anticipo a Justificar 1.665,00 10.504,00 8.839,00 - 8.839,00
Adeudos al Presupuesto del estado 259,00 16.153,00 15.894,00 - 15.894,00
Utiles y Herramienta 74.436,00 75.531,00 1.095,00 - 1.095,00
Materias Prima y Materiales 115.695,00| 175.427,00 29.157,00 - 29.157,00
Partes y Piezas de Respuesto 412.988,00| 325.871,00 87.117,00 - 87.117,00 -
Inventarios Ociosos 121.614,00| 122.143,00 529,00 - 529,00
6.594.994,0 1.378.027,0

Activos Fijos Tangibles 0]5.216.967,00| 1.378.027,00 0 -

155.831,0

Gasto Diferido a Corto Plazo 155.831,00 155.831,00 - 0

Cuentas por Cobrar Diversas 66.993,00 58.416,00 8.577,00 - 8.577,00 -

Cuentas por Cobrar en Litigio 28.590,00 52.585,00 23.995,00 -| 23.995,00




Operaciones entre Dependencias -

Activo

Pagos a Cuenta de las utilidades

8.667.382,0
Total Cuentas Deudoras 0] 7.833.139,00
Néminas por Pagar 101.209,00 90.552,00 10.657,00 - 10.657,00
Retenciones por Pagar 9.645,00 11.485,00 1.840,00 - 1.840,00 -
1.199.171,0
Cuentas por pagar a Corto Plazo 0 89.589,00 1.109.582,00 -11.109.582,00
Efectos por Pagar 191.030,00 57.543,00 133.487,00 -| 133.487,00
Cobros Anticipados 17.119,00 20.493,00 3.374,00 - 3.374,00 -
Obligaciones con el Presupuesto 293.208,00| 691.163,00| 397.955,00 -| 397.955,00 -
Préstamos Recibidos 449.484,00| 165.000,00 284.484,00 -| 284.484,00
Provisiones Para Vacaciones 71.745,00 57.775,00 13.970,00 - 13.970,00
Gastos Acumulados por Pagar 5.300,00 3.100,00 2.200,00 - 2.200,00
Provisiones para innovadores 26.850,00 1.930,00 24.920,00 - 24.920,00
Provisiones para inversiones - - - -
Efectos por Pagar a Largo Plazo - - -
Sobrante en Investigacion 25.735,00 25.735,00 25.735,00
Cuentas por pagar Diversa 922,00 2.862,00 1.940,00 - 1.940,00
Operaciones entre Dependencia-
Pasivo - -
Inversion Estatal 6.184.520,0| 6.560.523,00| 376.003,00 - 376.003,00




Pérdida - - -
Reserva de Contingencia 91.444,00 81.124,00 10.320,00 -| 10.320,00
Utilidad del periodo - - - -
8.667.382,0 1.764.547,0 | 190.146,0
Total Cuentas Acreedoras 0 7.833.139,00 | 2.370.304,00 | 2.339.729,00 | 605.757,00 |2.149.583,00 0 0
- 1.543.826,0
Aumento Capital de trabajo 1.543.826,00 0
795.903,00 | 938.069,00 | 190.146,00




