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RESUMEN

En el presente trabajo de Diploma se realiza un andlisis del proceso de administracion
financiera de la Empresa de Servicios a la Union del Niquel “Comandante Camilo
Cienfuegos Gorriaran” (ESUNI), centrandose especificamente en el proceso financiero
a corto plazo, para identificar las causas que determinan que la entidad no cuente con
un minimo de liquidez que le permita cancelar sus obligaciones a medida que estas

se vayan venciendo.

El objetivo de esta investigacion se cumplié, el mismo perseguia desarrollar un analisis
sistémico al proceso financiero a corto plazo que contribuyera en calidad y cantidad a
identificar las restricciones que provocan que la entidad no garantice una mejora
sostenida en su cualidad sistémica.

Para el desarrollo de esta investigacion hubo que auxiliarse de métodos tedricos —
histéricos y légicos, tales como: periodizacion, induccion — deduccion, analisis —
sintesis, el hipotético — deductivo y la modelacion, el sistémico — estructural funcional,

la abstraccién, induccion — deduccién, y el dialéctico materialista.

Se pudo comprobar que existen problemas con la generacion de liquidez en la entidad,
lo que esta repercutiendo directamente en la capacidad de pago, obligando a la
administracién financiera a aplazar la cancelaciébn de las obligaciones con los
proveedores, instituciones financieras y el fisco por déficit de liquidez. Ademas,
destacar el progresivo crecimiento del nivel de endeudamiento, donde no se
corresponde el riesgo asumido con el beneficio reportado, asumiéndose en ocasiones

el financiamiento de los activos de capital con créditos a corto plazo.



ABSTRACT

On the current diploma paper we submit an analysis of the financial management
process from the Services Enterprise which provides services to the Nickel Union
“Camilo Cienfuegos Gorriaran” (ESUNI), focusing specifically on the short term
financial process, to identify the reasons that determine why the entity does not have a

minimum of liquidity allowing to pay off its liabilities as they are accomplished.

The aim of this investigation was met; it was intended to develop a systemic analysis to
the short term financial process that would contribute in quality and quantity to identify
the limitations making the entity unable to reach a sustained improvement on its

systemic quality.

For developing this investigation, we retorted to the following methods:
Theoretical — Historical and logics such as: periodic, induction—deduction and analysis-
synthesis, Hypothetical — deductive and simulation, Systemic — structural Functional,
the abstraction, induction-deduction and the Dialectic Materialistic.

We found that there are some problems on the entity to execute the liquidity, which is
having a direct impact on the payment capacity, forcing the financial management to
postpone the liabilities cancellation with the suppliers and financial institutions due to
liquidity deficit. Besides, it should be pointed out the gradual growing of the level of
indebtedness, where there is no correspondence between reported profits and risks,

undertaking the financing of capital assets in short term.
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Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

INTRODUCCION

Los administrativos, por necesidad deben enjuiciar las causas y los efectos de la
gestion de la empresa, punto de partida para tomar numerosas decisiones en el
proceso de administrar los eventos de la entidad, de manera que sean consecuentes
con las tendencias de comportamiento en el futuro y que puedan predecir su situacion

economica Yy financiera (capacidad de obtener utilidades y capacidad de pago).

La contabilidad tiene la mision de suministrar datos a la direccion de la empresa para
poder realizar el proceso de planeacion, administracion y gestién, e informacién a
todos los usuarios, tanto internos como externos. La importancia del dato contable ha
asumido mayor peso en la medida en que se han perfeccionado las teorias de la
direccion cientifica, la cual exige un flujo de informacion veraz y precisa. Ademas, el
desarrollo de la informética en el mundo actual ha formado la faz externa de la
contabilidad, no asi la interna, que esta dada por sus conceptos contables; este

proceso ha permitido el manejo de un nimero mayor de datos con gran fiabilidad.

La informacion contable es, por tanto, un instrumento poderoso de la administracion.
El uso inteligente de esta informacidon probablemente sélo pueda lograrse si los
encargados de tomar decisiones en el negocio aprenden los aspectos esenciales del
proceso contable, que termina con un producto final, los estados financieros y el
analisis de dichos estados, que permite conocer la realidad que subyace tras esa

informacion.

El proceso financiero a corto plazo se caracteriza por estudiar y decidir sobre las
relaciones frecuentes en materia de compras, ventas, pagos, cobros, colocacion
temporal de fondos, obtencién de préstamos a corto plazo y el correspondiente pago
de intereses y devolucion del principal, administracion de inventarios y de efectivo,

facturacion de efectos y cuentas por cobrar, pago de dividendos etc. Lo cual absorbe,

Yanara Hernandez Pérez



Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

sin duda alguna, un elevado por ciento del tiempo de que disponen los
administradores financieros. Del éxito en esta area depende con mucho el resultado

presente y futuro de la organizacion.

Los pilares en que se basa la administracion del capital de trabajo se sustentan en la
medida en que se pueda hacer un buen manejo sobre el nivel de liquidez, ya que
mientras mas amplio sea el margen entre los activos corrientes que posee la
organizacion y sus pasivos, mas amplio sera la capacidad de cubrir las obligaciones a
corto plazo. El origen y necesidad del capital de trabajo esta basado en el entorno de
los flujos de caja de la empresa que puedan ser predecibles, también se fundamenta
en el conocimiento del vencimiento de las obligaciones con terceros y las condiciones
de crédito con cada uno, pero en realidad lo que es esencial y complicado es la
prediccion de las entradas futuras de efectivos, ya que los activos como las cuentas
por cobrar y los inventarios son variables que en el corto plazo son de dificil
convertibilidad en efectivo, esto pone en evidencia que entre mas predecibles sean las

entradas de efectivos futuras menor sera el capital de trabajo que necesita la entidad.

En la actualidad se demanda dentro de las organizaciones que el proceso de toma de
decisiones satisfaga la creciente y cambiante necesidad latente en la interaccion del
entorno con las empresas; ademas, que se demuestre habilidades para lograr la Meta
determinante y social de las empresas socialistas cubanas. Es por eso que el
conocimiento se ha convertido en el recurso competitivo fundamental dentro de las
organizaciones y su gestion en la potenciacién de las herramientas e instrucciones de

crearlo, almacenarlo, distribuirlo y aplicarlo dentro de las entidades.

En la Empresa de Servicios a la Unién del Niquel (ESUNI) resultado de la observacion
de fendmenos reales se sefiala que la entidad frecuentemente no cuenta, o no genera,
un minimo de liquidez que garantice pagar sus obligaciones a medida que se vayan
venciendo, precisamente este es el hecho cientifico que aborda esta investigacion, el

cual tiene un impacto negativo en el cumplimiento de la Meta determinante y social.

Yanara Hernandez Pérez
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La problematica anterior se manifiesta en el proceso de administracion financiera
de la ESUNI, especificamente en el proceso de analisis financiero a corto plazo,
constituyendo objeto de estudio y campo de accion, respectivamente.

Aunque existen muchas causas que pueden estar desencadenando la situacion
planteada anteriormente, se considera que el Problema cientifico que enfrenta esta
investigacion es que el analisis metodico y sistémico al proceso financiero a corto
plazo es insuficiente en la ESUNI, lo que imposibilita la obtencion de la informacion
necesaria para conducir las operaciones sobre las bases mas econdmicas y sin
restricciones financieras, asi como hacer frente a emergencias y pérdidas sin peligro

de un desastre financiero.

El objetivo de la investigacion consiste en desarrollar un analisis sistémico al proceso
financiero a corto plazo que contribuya en calidad y cantidad a identificar las
restricciones que provocan que la entidad no garantice una mejora sostenida en su

cualidad sistémica.

La idea a defender plantea que si se analiza el proceso financiero a corto plazo de la
ESUNI aplicando las técnicas y herramientas del analisis econdomico — financiero
generalmente aceptado en la comunidad cientifica, entonces se contara con la
informacion necesaria para que ocurra el proceso de toma de decisiones con la

calidad adecuada.

En busqueda de lograr cumplir con el objetivo y la idea a defender propuesta, se hace

necesario desarrollar las siguientes tareas:

Etapa # I:

Facto perceptible e histérico comparativa
Marco contextual y teérico.

1.- Busqueda bibliogréafica

Yanara Hernandez Pérez
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2.- Valorar la importancia de la administracibon como ciencia en el proceso de
financiacion a corto plazo, a partir de la propuesta epistemoldgica del doctor Gelmar
Garcia Vidal.

3.- Breve analisis de la evolucién historica de la administracion financiera.

4.- Analisis teorico — conceptual de las herramientas y técnicas del andlisis financiero
a corto plazo.

5.- Caracterizacion de la ESUNI

6.- Diagndstico al analisis financiero de la ESUNI.

Etapa # Il
Aplicacién

1. — Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

Etapa # Il

Conclusiones y recomendaciones:

1.- Evaluacion integral de la investigacion.

2.- Definicion de los resultados esenciales.

3.-Relacion de dicho resultado.

4.- Relacion de esas consideraciones en términos de recomendaciones.

Para desarrollar esta investigacion se utilizaron métodos de investigacion tales como:

e Tedricos — Historicos (Revision bibliografica general, posicion critica ante los
hechos y evaluacion de las tendencias, periodizacion, induccién - deduccion y
analisis — sintesis: durante la etapa de definicion del marco tedrico e historico
contextual).

e Hipotético — deductivo y la modelacion: en el disefio de la investigacion;

e Sistémico — Estructural Funcional (Analisis y sintesis, la abstraccion, induccién
— deduccion: durante el proceso de aplicacion del Modelo Tedrico Profesional)

e Dialéctico materialista (Andlisis y sintesis, la abstraccion, induccion -

deduccion: a lo largo de toda la investigacion).

Yanara Hernandez Pérez
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CAPITULO # I. REVISION DEL MARCO CONTEXTUAL Y
TEORICO DEL PROCESO DE ANALISIS FINANCIERO A
CORTO PLAZO.

1.5 BREVES CONCEPTUALIZACIONES SOBRE ADMINISTRACION

La investigacibn comienza con una breve valoracion de la Administracion en el
proceso de toma de decisiones, y especificamente, la teoria desarrollada por el Dr.
Gelmar Garcia Vidal * en su tesis en opcion al grado cientifico de doctor, en la que
expresa un conjunto de definiciones que se ajustan a las verdaderas necesidades de
informacién y conocimientos de los administradores en un entorno que exige

completamente de su capacidad de gestion.

La Cualidad Sistémica (Garcia, 2006) de una organizacién es la categoria que
expresa la unidad, la integridad de la organizacion, su estabilidad relativa y su
identidad con ella misma.

1.1.1 LA META DE UNA ORGANIZACION

La Meta es la razdn ultima por y para la que existe la organizacion, es aquel objetivo
tan trascendental que no admite postergaciones teniendo como sus atributos mas
significativos ser medible y siempre creciente, al mismo tiempo es aglutinadora y
propulsora de las acciones de la organizacion, caracterizada no so6lo por sus

resultados, sino también por su proceso.

La Meta no caracteriza solo a una organizacion sino a todas las de su tipo dentro del

sistema al que pertenezca. Por lo diferente que puede ser la Meta para distintos tipos

! Ing. Gelmar Garcia Vidal. Contribucion a la reorganizacion del campo cientifico de la administracion:
una propuesta epistemoldgica. Tesis en opcion al grado cientifico de doctor en ciencias técnicas.
(2006).

5
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de organizaciones convendria acogerse a algun tipo de clasificacion que permitiera
deslindar unas de otras. Distinguiremos dos tipos de organizaciones:

e Con fines de lucro o autbnomas.
¢ Sin fines de lucro o asistidas. (Es necesario incluir en esta clasificacion a aquellas
organizaciones con fines de lucro que eventualmente pierden debido a su funcion

social y es conveniente mantenerlas subsidiadas).

La organizacion con fines lucrativos que no genera utilidades no sobrevive. En algunas
organizaciones lucrativas podria predominar, alguna vez, una Meta que retarde la
obtencion de la Cualidad Sistémica a tenor de la situacion concreta por la que transite,

pero dicha Meta, debe ser temporal.

1.1.2 CONDICION INDISPENSABLE

La Condicion Indispensable es un medio necesario y suficiente que determina el
umbral por debajo del cual no se garantiza la supervivencia de la organizacion. La
Condicion Indispensable en las organizaciones con fines de lucro es un minimo de

efectivo que garantice los pagos a tiempo y en la cantidad comprometida.

La escasez del dinero puede provocar el uso eventual de otro medio para liquidar las
obligaciones, por lo que también puede resultar condicion indispensable, de forma
coyuntural, la tenencia de otro medio cuando el dinero disponible no tiene capacidad
de compra y la ausencia de dicho medio pone en peligro evidente la obtencion de la
Meta. Este planteamiento tiene su raiz en la condicion del dinero como medio

redundante que sustituye cualquier elemento deprimido del sistema.

Yanara Hernandez Pérez
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1.2 BREVE ANALISIS DE LA EVOLUCION HISTORICA DE LA
ADMINISTRACION FINANCIERA.

Las organizaciones surgen para hacer frente a una demanda insatisfecha en el
mercado. Para satisfacer esa demanda se necesita hacer inversiones en activos de
capital, financieros, etc., y disponer de recursos financieros. La organizacion no podra
sobrevivir en el tiempo cuando la rentabilidad de las inversiones realizadas no supere
el costo de capital utilizado para su financiacién. Se trata ciertamente de dos aspectos
interdependientes, que configuran a la empresa como una verdadera estructura

econdmico - financiera.

Las finanzas, consideradas durante mucho tiempo como parte de la economia,
surgieron como un campo de estudios independiente a principios del siglo pasado. En
su origen se relacionaron solamente con los documentos, instituciones y aspectos de
procedimiento de los mercados de capital. El desarrollo de las innovaciones
tecnoldgicas y las nuevas industrias provocaron la necesidad de mayor cantidad de
fondos, impulsando el estudio de las finanzas para destacar la liquidez y el
financiamiento de las empresas. La atencion se centré6 mas bien en el funcionamiento
externo que en la administracion interna. Ademas se intensificé el interés en los
valores, en especial las acciones comunes, convirtiendo al banquero inversionista en
una figura de especial importancia para el estudio de las finanzas corporativas del

periodo.

Para principios del siglo XX, las finanzas centraban su énfasis sobre la materia legal
(consolidacion de firmas, formacion de nuevas firmas y emision de bonos y acciones

con mercados de capitales primitivos).

Después de la Il Guerra Mundial comienza a estudiarse los desarrollos de la
Investigacion Operativa y la Informética aplicados a la empresa. A mediados de la

década del 50 adquirieron importancia la planificacion y control, y con ello la

7
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implantacién de presupuestos y controles de capital y tesoreria. Nuevos métodos y
técnicas para seleccionar los proyectos de inversion de capital condujeron a un marco
para la distribucién eficiente del capital dentro de la empresa. De esta época es la obra
del profesor Erich Schneider, Inversién e Interés (1944), en la que se elabora la
metodologia para el Analisis de las Inversiones y se establecen los criterios de
Decision Financiera que dan lugar a la maximizacion del valor de la empresa. En su
trabajo el profesor pone de manifiesto una idea en la actualidad vigente: una inversion

viene definida por su corriente de cobros y pagos.

El administrador financiero ahora tenia a su cargo los fondos totales asignados a los
activos y la distribucion del capital a los activos individuales sobre la base de un

criterio de aceptacion apropiado y objetivo.

Posteriormente aparecieron sistemas complejos de informacion aplicados a las
finanzas, lo que posibilitd la realizacion de andlisis financieros mas disciplinados y
provechosos. La era electronica afectd profundamente los medios que emplean las
empresas para realizar sus operaciones bancarias, pagar sus cuentas, cobrar el dinero
gue se les debe, transferir efectivo, determinar estrategias financieras, manejar el
riesgo cambiario, etc. Se idearon modelos de valuacidon para utilizarse en la toma de
decisiones financieras, en el que la empresa tiene una gran expansion y se asientan

las bases de las finanzas actuales.

En este periodo de prosperidad los objetivos que priman son los de rentabilidad,
crecimiento y diversificacion internacional, frente a los objetivos de solvencia y liquidez
del periodo anterior. También se extenderan las técnicas de Investigacion Operativa e

Informatizacién, no solo para grandes empresas.

Se va cimentando la moderna Teoria Financiera, donde se puede tener como ejemplo
el desarrollo de la Teoria de Portafolio o Teoria de Seleccion de Carteras Markowitz
(1960), punto de partida del Modelo de Equilibro de Activos Financieros, que

constituye uno de los elementos del nucleo de las modernas finanzas. Esta teoria

8
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explica que el riesgo de un activo individual no debe ser juzgado sobre la base de las
posibles desviaciones del rendimiento que se espera, sino en relacion con su
contribucién marginal al riesgo global de un portafolio de activos. Segun el grado de
correlacién de este activo con los demas que componen el portafolio, el activo sera

MAS 0 Menos riesgoso.

En 1955 James H. Lorie y Leonard Savage, resolvieron en Programacion Lineal el
problema de seleccion de inversiones sujeto a una restriccion presupuestaria,

estableciéndose una ordenacién de proyectos.

A finales de los afios 50’, se comienzan a desarrollar métodos de andlisis financieros y
a darle importancia a los estados financieros claves: El balance general, el estado de
resultado y el flujo de efectivo. En 1963, H. M. Wingartner, generaliza el planteamiento
de Lorie y Savage a n periodos, introduciendo la interdependencia entre proyectos,
utilizando Programacién Lineal y Dindmica. En 1965 Teichroew, Robichek y
Montalbano demuestran que en algunos casos de inversiones no simples, éstas

podrian ser consideradas como una mezcla de inversion y financiacion.

En los sesenta se empieza a ver el efecto de los estudios realizados en la década
anterior, estudios en ambiente de certeza que serviran de base a los realizados en
ambiente de riesgo e incertidumbre. Esta década supone una profundizacién y
crecimiento de los estudios de la década de los cincuenta, produciéndose
definitivamente un desarrollo cientifico de la Administracién Financiera de Empresas,
con multiples investigaciones, resultados y valoraciones empiricas, imponiéndose la
Técnica Matematica como el instrumento adecuado para el estudio de la Economia
Financiera Empresarial. Las finanzas se concentran en la Optima combinacién de

valores (bonos y acciones) y en el costo de capital.

En la década de 1970 empezd a aplicarse el modelo de fijacion de precios de los
activos de capital de Sharpe para valuar los activos financieros. EI modelo insinuaba

gue parte del riesgo de la empresa no tenia importancia para los inversionistas de la

9
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empresa, ya que se podia diluir en los portafolios de las acciones en su poder.
También provoco que se centrara aun mas la atencion sobre las imperfecciones del
mercado cuando se juzgaba la seleccion de los activos realizada por la empresa, el

financiamiento y los dividendos.

La década de los 70", se concentra en la administracion de carteras y su impacto en

las finanzas de la empresa.

1.2.1 EXPANSION Y PROFUNDIZACION DE LAS FINANZAS HASTA LA
ACTUALIDAD

Durante la década de los setenta, Jensen y Meckling (1976) comienzan a dibujar la
Teoria de Agencia. La relacion de agencia es aquella en la que se ven envueltos los

propietarios del capital (principal) y los directivos (agentes).

El problema en esta situacion es el conflicto de intereses entre los participantes, el
principal delega responsabilidades en el agente, y tiene que establecer un contrato con
el mismo, de modo que éste lleve a cabo su labor con el fin Gltimo de llegar al objetivo
del principal. Todo ello ha generado una amplia literatura con diversidad de opiniones.
En este paseo por la historia de las decisiones financieras se asume que el objetivo de

la Gestidn Financiera es maximizar el valor de mercado de la empresa.

En relacion a la estructura financiera 6ptima son destacables los trabajos realizados
por Miller (1977), Warner (1977), y Kim (1974,1978). Miller insiste en la irrelevancia de
la estructura financiera, al considerar el impuesto sobre la renta personal, ain teniendo
en cuenta las consecuencias del impuesto de sociedades que conlleva la preferencia
de la deuda como fuente de financiacion. Asimismo, Warner sostiene que la mayor
preferencia por la deuda, al tener en cuenta los efectos fiscales del impuesto sobre la
renta de sociedades, se compensa con el aumento de los costos de quiebra. Kim, en

cambio, se pronuncia sobre la existencia de una estructura financiera optima si el

10
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mercado de capitales es perfecto y se tienen en cuenta el impuesto de sociedades y

los costos de insolvencia.

En la década de 1980, hubo importantes avances en la valuacién de las empresas en
un mundo donde reinaba la incertidumbre, dandosele una creciente atencién al efecto
que las imperfecciones del mercado tienen sobre el valor. Mientras tanto la
informacion econdémica permitia obtener una mejor comprension del comportamiento

gue en el mercado tenian los documentos financieros.

La nocion de un mercado incompleto, donde los deseos de los inversionistas de tipos
particulares de valores no se satisfacen, coloca a la empresa en el papel de llevar a
cabo la comercializacién de tipos especiales de derechos financieros, asi como la
diversidad de validaciones empiricas, con sofisticados modelos de valoracion y

generalizacion de técnicas matematicas y del uso de la informética.

Ademas, se profundiza en corrientes investigadoras como la Teoria de Agencia y la
metodologia proporcionada por la Teoria de Conjuntos Borrosos aplicada al
Subsistema Financiero en ambiente de incertidumbre con importantes resultados. Se
acentia el interés por la internacionalizacion de los fendmenos y decisiones
financieras, dando lugar a multitud de estudios sobre aspectos como el riesgo politico
y el riesgo de variabilidad del tipo de cambio de las monedas en las que opera la
Gestion Financiera Internacional. Asimismo, para superar algunas criticas al CAPM
surge el ECAPM, obra inicial de Pogue, en un contexto internacional referido a
compafias de oleoductos, y ampliado posteriormente por Litzenberg, Ramaswamy y
Sosin (1980).

Leland (1994) en la busqueda de la estructura financiera éptima descubre que el valor
de la deuda y el endeudamiento 6ptimo estan conectados explicitamente con el riesgo
de la empresa, los impuestos, los costos de quiebra, el tipo de interés libre de riesgo y

los ratios pay-out.

11

Yanara Hernandez Pérez



Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

En los noventa, la teoria y practica de la valoracion de empresas seguia centrada
alrededor de métodos muy clasicos y algo obsoletos, tales como los enfoques
estaticos o de balances y los modelos mixtos como el aleman y el anglosajon. Dichos
métodos parecen superados hoy en dia, aun admitiendo su virtualidad y utilidad para

la valoracién en pequefios negocios.

Otra realidad de los 90 es la globalizacion de las finanzas. A medida que se integran
los mercados financieros mundiales en forma creciente, el administrador de finanzas
debe buscar el mejor precio de las fronteras nacionales y a menudo con divisas y otras
barreras.

Los factores externos influyen cada dia mas en el administrador financiero:
desregulacion de servicios financieros, competencia entre los proveedores de capital y
los proveedores de servicios financieros, volatilidad de las tasas de interés y de
inflacién, variabilidad de los tipos de cambio de divisas, reformas impositivas,
incertidumbre econdémica mundial, problemas de financiamiento externo, excesos
especulativos y los problemas éticos de ciertos negocios financieros. Actualmente, la
metodologia basada en el descuento de los flujos de caja parece indiscutible y es la
mas congruente y solida en cuanto a sus fundamentos tedricos.

1.3 ANALISIS TEORICO - CONCEPTUAL DE LAS HERRAMIENTAS Y
TECNICAS DEL ANALISIS FINANCIERO A CORTO PLAZO

El primer paso para el analisis financiero es el estudio de los indices financieros
cuyos datos se obtienen de la informacion contenida en los estados financieros y se
requiere que se conozcan bien los intereses de aquéllos a quien va dirigida la
investigacion, es decir, inversionistas, acreedores, accionistas, directores, gobierno,

etc.

La informacion para el analisis financiero puede obtenerse examinando las

interrelaciones entre las partidas de los estados financieros e identificando las
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tendencias en esas interrelaciones. Pueden existir muchas interrelaciones vy
tendencias, pero si no se sabe como utilizarlas, el trabajo no sera provechoso. Los
indices y tendencias pueden servir de sefiales que indiquen los problemas y encontrar

las respuestas al porqué de los mismos.

Es conveniente sefialar que los estados financieros informan sobre el pasado, por
tanto el andlisis de sus datos es un examen del pasado y si esa informacion se va a
utilizar para tomar decisiones en el futuro es necesario estar seguros de que ese

pasado es una base racional para predecir el mismo.

Usualmente esto requiere de analisis profundos y conocimientos de muchos factores
gue no aparecen en los estados financieros de una compafiia 0 empresa como por
ejemplo el impacto de la inflacion, actividad de competidores, desarrollo tecnoldgico de
la rama de que se trate, huelgas en las fabricas de grandes suministradores o clientes

e incluso las propias.

1.3.1 METODOS DE RAZONES FINANCIERAS PARA EL ANALISIS FINANCIERO

1.3.1.1 RAZONES DE LIQUIDEZ

e Capital de trabajo neto. El capital de trabajo neto es igual al activo circulante
menos el pasivo circulante. Los activos circulantes son aquellos activos que se
supone se pueden convertir en efectivo o ser utilizados en el término de un afo.
Los pasivos circulantes son aquellos pasivos que se deben pagar en el término
de un afio; se pagan con los activos circulantes. El capital de trabajo neto es un
colchoén de seguridad para los acreedores.

Capital de trabajo neto = Activo circulante - Pasivo circulante
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e Razdn circulante. La razon corriente es igual al activo corriente dividido por el
pasivo corriente. Esta relacion, que esta sujeta a fluctuaciones por temporadas,
se utiliza para medir la capacidad de una empresa para cancelar sus pasivos
corrientes con los activos corrientes; requiere una alta razén cuando la entidad

tiene dificultad para obtener préstamos a corto plazo.

Activos circulantes

Razon circulante = : :
Pasivos circulantes

Este ratio mide la capacidad que tiene la empresa para pagar sus obligaciones a corto

plazo, si su resultado se encuentra entre 1.5 y 2.0 tiene un nivel 6ptimo, en caso de

gue sea menor de 1.5 representa un riesgo de insolvencia y si por el contrario es

mayor de 2, presenta un exceso de inversion o un bajo endeudamiento.

e Razon rapida (Prueba acida). La razdn rapida, también conocida como razén
de prueba acida, es una prueba rigurosa de liquidez. Se encuentra dividiendo
los activos corrientes mas liquidos (efectivo, valores negociables y efectos,
cuentas por cobrar) por el pasivo corriente. El inventario no se incluye porque
se necesita mayor tiempo para convertirlo en efectivo. Los gastos pagados por
anticipado u otros pagos tampoco se incluyen porque no son convertibles en

efectivo y por tanto no pueden cubrir los pasivos corrientes.

Activos circulantes mas liquidos

Razon rapida = . :
Pasivos circulantes

Muestra la capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones de corto

plazo con sus activos mas liquidos, debe ser mayor que 1. Un indice de 1 se

considera aceptable, ya que indica que se tienen con una cierta rapidez los recursos

necesarios para cubrir cada peso de las deudas inmediatas.
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1.3.1.2 RAZONES DE ENDEUDAMIENTO O APALANCAMIENTO

e Raz6n de deuda o endeudamiento. La razén de deuda compara el pasivo
total (deuda total) con el activo total. Esto indica el porcentaje de fondos totales
gue se obtuvieron de los acreedores, quienes preferirian ver una razén de
deuda baja debido a que existe una mayor proteccion para pérdidas para los

acreedores si la entidad se declara en quiebra.

Pasivo total

Razén de deuda = -
Activo total

Se expresa en: Veces 0 porcientos.

Mide la porcién de activos financiados por deuda. Indica la razén o porcentaje que
representa el total de las deudas de la empresa con relacion a los recursos de que
dispone para satisfacerlos. Se considera que un endeudamiento del 60 % es
manejable. Un endeudamiento menor al anterior muestra la capacidad de contraer
mas obligaciones y un endeudamiento mayor muestra que le puede dificultar el

otorgamiento de mas financiamiento.

e Razdn deuda / Patrimonio. Esta razon es importante para medir la solvencia,
ya que un alto nivel de deuda en la estructura financiera podria dificultarle a la
empresa pagar los cargos principales y por intereses a su vencimiento.
Ademas, con una posicion de deuda alta se corre el riesgo de quedarse sin
efectivo bajo condiciones adversas. También el exceso de deuda resultara en
una menor flexibilidad financiera, ya que la compafiia tendra mayor dificultad
para obtener capital durante una restriccion en el mercado de dinero. La razén

de deuda/patrimonio se calcula asi:
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Pasivo total

Razon deuda /patrimonio = Total de patrimonio

Se expresa en: Veces

Expresa la relacion que existe dentro de la estructura financiera entre los recursos
proporcionados por terceros y los fondos propios. Sefiala la proporcion que el pasivo
representa con relacion al capital liquido.

e De Autonomia o autofinanciamiento.

Razdén de autofinanciamiento = Total Patrimonio

Activo Total

Se expresa en: Veces

Esta razén es considerada por los analistas como una de las mas importantes junto
con la razén corriente a la hora de indicar fuerza crediticia y responde a la interrogante

de: ¢ Qué parte del total de activo se financié con los accionistas?

Una razon de patrimonio baja indica un uso extensivo del apalancamiento, es decir,
una proporcion grande de financiacion proporcionada por los acreedores, y si por el

contrario es alta, indica que la empresa esta haciendo poco uso del mismo.

1.3.1.3 RAZONES DE RENTABILIDAD

e Rentabilidad Financiera: Mide la capacidad de generar utilidades con el
capital aportado y representa la proporcion de utilidades que permitiran
recuperar los recursos aportados. Es mas satisfactoria cuanto mas altos sean
los rendimientos sobre la Inversion.
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Utilidad neta
Capital contable promedio

Rentabilidad Financiera =

Mide el grado de utilizacion de los recursos invertidos por los socios, utilidad por cada

peso invertido.

Determina el porcentaje del rendimiento obtenido por los propietarios en relacion a su
inversion con recursos propios o0 el beneficio por cada peso de inversion propia.

Evalla la eficiencia del capital invertido con recursos propios.

En el caso de los inversionistas particulares su atencidon se centra principalmente en la

utilidad por accion.

e Utilidad sobre activo total o Rentabilidad Economica: indica la eficiencia
con la cual la administracion ha utilizado sus recursos disponibles para generar
ingresos.

Mide el rendimiento sobre todo el capital invertido en el negocio. Refleja el
aprovechamiento de los recursos de la entidad, la capacidad efectiva de la misma para
producir utilidades con los activos disponibles y representa la proporcion de las
utilidades que permitiran recuperar los recursos invertidos. Es mejor mientras mas

altos sean los rendimientos sobre la inversion.

Utilidad neta en operaciones

Utilidad sobre activo total = : :
Total activos promedio

Mide el retorno obtenido por cada peso invertido en activos.

Refleja el porcentaje del rendimiento obtenido con respecto al total de la inversion y el

beneficio por cada peso de inversion total.
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1.3.1.4 RAZONES DE ACTIVIDAD

Miden el grado de efectividad con el que la empresa esta utilizando los recursos.

e Rotacién deinventarios y ciclo de inventario.

Costo de Venta
Promedio de Inventario

Rotaciéon de inventarios =

Se expresa en: veces

360
Rotacién de Inventarios

Ciclo de inventario =

Se expresa en: dias

Expresa el promedio de veces que los inventarios rotan durante el afio. Indica los

dias que como promedio permanecen en existencia las mercancias.

e Rotacién de cuentas por cobrar y ciclo de cobro.

Ventas al Crédito

Rotacién de cuentas por cobrar =
Promedio de cuentas por cobrar

Se expresa en: veces

360
Rotacién de cuentas por cobrar

Ciclo de cobro =

Se expresa en: dias.

Indica el numero de veces y el tiempo de duracién que el saldo promedio de las
cuentas por cobrar pasa a través de las ventas durante el afio. Expresa el nUmero
de dias que las cuentas por cobrar permanecen por cobrar. Mide la eficiencia del

crédito a clientes.
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e Rotacién de las cuentas por pagar y ciclo de pago.

Compras anuales
Promedio de cuentas por pagar

Rotacién de las cuentas por pagar =

Se expresa en: veces

360
Rotacidn de las cuentas por pagar

Ciclo de pago =

Se expresa en: dias

Mide la eficiencia en el uso del crédito de proveedores. Indica el nimero de veces
gue las cuentas por pagar pasan a través de las compras durante el aflo. Expresa

el numero de dias que las cuentas por pagar permanecen por pagar.

1.3.2 TECNICA PARA EL ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO NETO

El capital de trabajo es la inversion de una empresa en activos a corto plazo (efectivo,
cuentas por cobrar e inventarios). El capital de trabajo neto se define como los activos
circulantes menos los pasivos circulantes; estos ultimos incluyen préstamos bancarios,
papel comercial, salarios, pasivos acumulados. La administracion efectiva del capital
de trabajo requiere una comprension de las interrelaciones entre los activos circulantes
y los pasivos circulantes y entre el capital de trabajo, el capital y las inversiones a largo

plazo.

Ciclo de Conversién del Efectivo

En la empresa se realizan una serie de operaciones hasta llegar a la venta final de la
mercancia y al cobro de la misma, a este proceso se le denomina Ciclo de
Conversion del Efectivo (CCE) y no es mas que el plazo de tiempo que transcurre

desde que se hace el pago por la compra de la materia prima hasta la cobranza de las
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cuentas por cobrar generadas por la venta del producto final. Dentro de este modelo

se incluyen los siguientes términos:

e Periodo de conversion del inventario (PCIl): Se refiere al plazo promedio de
tiempo que se requerir4 para convertir la materia prima en productos terminados
para su venta ulterior.

e Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar (PCcxc): Se refiere al plazo
promedio de tiempo que se requiere para convertir en efectivo las cuentas por
cobrar de la empresa y es igual a los dias pendientes de cobro.

e Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar (PDcxp): Consiste en el plazo
promedio que transcurre entre la compra de los materiales y la mano de obra y al
pago en efectivo de los mismos.

e Ciclo de conversion del efectivo: Este resume todo lo planteado anteriormente, o
sea, es el plazo de tiempo que transcurre entre el pago de las compras y la

recepcion final del efectivo proveniente de la venta de productos terminados.

CCE=PClI+PCCxC-PDCxP

Politicas de inversion de Capital de Trabajo:

e Politica conservadora de activos circulantes: Mantener saldos relativamente
grandes de efectivo y de valores negociables, se mantendran fuertes
cantidades de inventario y las ventas se veran estimuladas por el uso de una
politca de crédito que proporcione un financiamiento liberal vy
consecuentemente que produzca un alto nivel de cuentas por cobrar.

e Politica agresiva de activos circulantes: Es la situaciéon invertida a la de la
politica conservadora ya que los inventarios se mantendran a niveles minimos y
generalmente produce los rendimientos esperados mas altos sobre la inversion,
aunque también involucra un riesgo mucho mayor. Produce faltantes en
almacén aun mayores y otros problemas que conducen a un efecto en las
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ventas alun mas adverso y que consecuentemente disminuye el porcentaje de
utilidad antes de intereses e impuestos a ventas.

Politica intermedia: Produce los mismos resultados que antes pero representa
el rendimiento mas alto sobre los activos para la relacion postulada.

Politicas de financiacién de capital de trabajo

Enfoque de "autoliquidacion®™ o de coordinacibn de vencimientos: este
procedimiento requiere que se coordinen los vencimientos de los activos y los
pasivos. Esta estrategia minimiza el riesgo de que la empresa sea incapaz de
liquidar sus obligaciones a medida que venzan.

Enfoque agresivo: plantea que el financiamiento de sus activos fijos se realiza
con capital a largo plazo, pero también financia una parte de sus activos
circulantes permanentes con créditos a corto plazo de naturaleza no esponta-
nea. Puede haber diferentes grados de agresividad. En este caso puede existir
gue los activos circulantes permanentes y una parte de los activos fijos sean
financiados con un crédito a corto plazo.

Enfoque conservador: en este caso se utiliza capital permanente para financiar
todos los requerimientos de activos permanentes y satisfacer algunas o todas

las demandas estacionales.

1.3.3 ESTADO DE CAMBIO EN LA POSICION FINANCIERA

El estado de cambio en la posicion financiera no esta concebido como un estado de

variaciones patrimoniales, sino como una descripcion de las fuentes de financiacion de

la empresa y de su empleo o inversion, es decir de su aplicacion. En él se analizan por

separado los recursos aplicados u originados en elementos fijos o a largo plazo

(inmovilizados, fondos propios y pasivos a largo plazo) y en elementos circulantes o

corrientes (activos circulantes y pasivos circulantes). Como consecuencia de esto el

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos evidencia el efecto que han tenido las
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diferentes operaciones que ha realizado la empresa sobre su capital de trabajo y el
efectivo.

Se formula para informar sobre los cambios ocurridos en la situacién financiera de la
empresa entre dos fechas. Completa la informacion al usuario de los estados
financieros, sobre los origenes de los recursos de la entidad, asi como su aplicacién o
empleo durante el mismo periodo; o sea, los cambios sufridos por la entidad en su

estructura financiera entre dos fechas.

El estado de origen y aplicacion de fondos es un documento que muestra las
variaciones de los saldos que integran el Capital de Trabajo de la entidad (Activo
Circulante menos Pasivo Circulante) y las fuentes y aplicaciones que fundamentan la
variacion de dicho capital, durante un ejercicio economico financiero o periodo

determinado. Su uso es tanto de las empresas del Sector Publico como del Privado.

Caracteristicas

e Muestra la variacion de los saldos de las cuentas del Activo Circulante y del
Pasivo Circulante y por ende, del Capital de Trabajo, asi como de las fuentes
gue originan su incremento y las aplicaciones que provocan su disminucion.

e La informacion que proporciona corresponde a un ejercicio econoémico
financiero o periodo determinado y por tanto es un estado financiero dinamico.

e Se confecciona en base a la variacion de los saldos de las Cuentas del
Balance.

e Se confecciona en base al movimiento contable por conceptos de la cuenta
Utilidades Retenidas durante el periodo analizado.

e Su utilizacion y emision son tanto de uso interno como externo.
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En la actualidad existen dos estados financieros para mostrar los origenes (entradas) y
aplicaciones (salidas) de los recursos liquidos:

e El estado de cambio en la posicion financiera en el capital de trabajo, y

e El estado de flujo de efectivo (cash - flow).

Objetivo del estado de cambio en la posicion financiera en el capital de trabajo:

El estado de cambio en la posicion financiera en el capital de trabajo, tiene como
objetivo informar sobre los cambios ocurridos en la estructura financiera de la
empresa, mostrando los recursos generados provenientes de las operaciones del
periodo y demas origenes (fuentes) y aplicaciones ( usos) ajenos a la operacion o

explotacion.

El capital de trabajo comprende los recursos financieros netos de una empresa. Se
determina por la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante, y
representa el capital que la entidad destina para enfrentar las necesidades que

demanda su ciclo de actividad, de operacion o explotacion.

El estado de flujo de efectivo persigue dos objetivos principales:

e Conocer detalladamente las fuentes y los usos del efectivo ocurridos en el
pasado;

e Permitir una proyeccion de lo que ocurra en el futuro.

Este estado permite conocer la procedencia de los fondos y en qué se utilizaron
durante un periodo contable.
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Un estado de flujo de efectivo proporciona una informacion que permite conocer

aspectos tales como:

e La capacidad que tiene la empresa para generar flujos de efectivo, entendiéndose
tanto entrada como salida de ingresos mayores que de pagos en sus operaciones
en periodos futuros.

e La capacidad para cumplir con sus acreedores de acuerdo a Sus cCOmpromisos.

e Conocer el monto de las demas operaciones no corrientes o extraordinarias.

Toda empresa debe procurar lograr flujos de efectivo positivos provenientes de sus
operaciones, para poder mantenerse con vida. Una empresa con flujos de efectivo
negativos en sus operaciones tendra que depender de financiamientos externos que le
ocasionara una situacion compleja y que provocara insolvencia y, por tanto, su

quiebra.

Los flujos de efectivo se clasifican por lo general en:

1) Flujos de efectivo en las actividades de operaciones, que comprende
fundamentalmente los ingresos logrados por las actividades de produccién y
entrega de productos y servicios y que refleja los ingresos de efectivo por las
distintas transacciones, incluidos la utilidad neta.

2) Flujos de efectivo de las actividades de inversion, que incluye el activo circulante,
activo a largo plazo, activo fijo, activo diferido y otros activos. Comprende las
actividades relacionadas con la adquisicion o disposicion de activos.

3) Flujos de efectivo de las actividades de financiacion, que comprende el pasivo no
circulante, he incluye el pasivo a largo plazo, pasivo diferido y patrimonio. Ademas
de aquellas actividades relacionadas con la generacion y reintegro de efectivo

suministrados por inversionistas y acreedores.
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Para la elaboracion de los estados de origen y aplicacion de fondos se pueden utilizar

los formatos siguientes:

1. En el Capital de Trabajo:

Actividad de operaciones:
Utilidad Neta del periodo
Partidas no monetarias:
Més: Gastos
Menos: Ingresos
Actividad de inversiones:
Més: Disminuciones del activo no circulante
Menos: Aumentos de activo no circulante.
Actividad de financiaciones:
Més: Aumentos del pasivo no circulante

Menos: Disminuciones del pasivo no circulante.

2. Estado de flujo de efectivo:

Actividad de operaciones:
Utilidad Neta del periodo
Partidas no monetarias:
Més: Gastos
Menos: Ingresos
Variaciones en las partidas del capital de trabajo (excepto efectivo en caja y banco)
Activo circulante:
Mas: Disminuciones.
Menos: Aumentos.

Pasivo circulante:
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Mas: Aumentos.
Menos: Disminuciones
Actividad de inversiones:
Mas: Disminuciones del activo no circulante
Menos: Aumentos de activo no circulante.
Actividad de financiaciones:
Més: Aumentos del pasivo no circulante

Menos: Disminuciones del pasivo no circulante.

Se puede apreciar que la diferencia entre uno y otro estado esta dada en que, en el de
tesoreria se incluyen las variaciones de las partidas del activo y pasivo circulante,
excepto la correspondiente al efectivo en caja y banco y ello se debe a que es
precisamente mediante este estado que se determina la variacion que ha ocurrido en

el efectivo entre dos fechas de balance.

La informacién relacionada con el estado de Flujos de Efectivo es util porque
suministra a los beneficiarios de los Estados Financieros informacion para evaluar la
capacidad que tiene la entidad para generar efectivo y equivalentes al efectivo, asi
como sus necesidades de liquidez y la capacidad de solventar sus obligaciones;
instrumentos necesarios para tomar decisiones econdmicas; los usuarios podran
evaluar la capacidad que la entidad posee, asi como las fechas en que se producen

estos flujos y el grado de certeza relativa de la aparicion de los mismos.

1.3.4 METODO DE PORCENTAJE SOBRE VENTAS PARA REALIZAR ESTADOS
FINANCIEROS PRO FORMA

Los estados pro forma son estados financieros proyectados. Normalmente, los datos
se pronostican con un afio de anticipacion. Los estados de ingresos pro-forma de la
empresa muestran los ingresos y egresos esperados para el afio siguiente, en tanto
gue el balance pro-forma muestra la posicién financiera esperada, es decir, activo,

pasivo y capital contable al finalizar el periodo pronosticado.

26

Yanara Hernandez Pérez



Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

Los estados pro forma son Utiles no solamente en el proceso interno de planeacion
financiera, sino que normalmente lo requieren las partes interesadas, tales como
prestamistas actuales y en perspectiva. Ponen a disposicion de las partes un estimado
del estado financiero de la empresa en el afio siguiente.

1.4 CARACTERIZACION DE LA EMPRESA DE SERVICIOS A LA UNION DEL
NIQUEL (ESUNI).

La “Empresa de Servicios a la Unién del Niguel ESUNI” situada en calle 9na No. 127.
Reparto Rolo Monterrey, Moa, Holguin; surge oficialmente el 9 de agosto de 1993, por

Resolucion 103 del Ministro de la Industria Basica con los objetivos siguientes:

e Lograr una mayor calidad y racionalidad en los servicios que se prestan a los
trabajadores.

e Liberar a los dirigentes de las distintas entidades de la Union del Niquel de
estas funciones a fin de que puedan dedicarse a elevar la eficiencia econémica
productiva de la entidad que dirigen.

e Hacer méas racional la utilizacion de los recursos humanos, materiales y
financieros dedicados a esta actividad.

e Intensificar las producciones agricolas del auto consumo en una sola direccion,
con vista a mejorar la alimentacién de los trabajadores.

e Desarrollar producciones de alta demanda y servicios a trabajadores.

e Disminuir los gastos actuales de los diferentes servicios que se prestan a los

trabajadores.

Posteriormente, en un proceso escalonado y debido a las necesidades objetivas de las
diferentes empresas se fueron transfiriendo a la ESUNI las actividades de servicios del
resto de las empresas de la Unién del Niquel, MINBAS y otros organismos,
produciéndose un incremento del personal y extension de los servicios a varias
provincias razén por la cual se cambia el nombre de la empresa comenzandose a
llamar “Empresa de Servicios Comandante Camilo Cienfuegos Gorriaran”.
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La empresa cuenta con un total de 11 Unidades Empresariales de Base (UEB), 4
Direcciones Funcionales y 3 Departamentos Independientes distribuida

geograficamente como se muestra en el anexo # .

La ESUNI ofrece a las empresas del Grupo Empresarial CUBANIQUEL tres servicios

fundamentales:

1. Gastronomia
2. Transporte Obrero.

3. Hospedaje y Alimentacién.

Mision de la Empresa de Servicios de la Union del Niquel

Realizar servicios y producciones de amplio espectro que abarcan necesidades vy
preocupaciones del hombre que se desarrolla en su entorno empresarial y social
desde que se traslada al puesto de trabajo hasta que decide descansar o recrearse.

Vision de la Empresa de Servicios de la Unién del Niquel

Hacer eficiente, eficaz y rentables todos y cada uno de las producciones y servicios

para la satisfaccion plena del cliente y superar la competencia.

Recursos Humanos

La organizacion clasifica como una empresa de gran tamafo debido a la cantidad de
trabajadores, cifra que se eleva a 3036. De este total 1369 son mujeres y 1667 son
hombres. La categoria ocupacional de la misma es la siguiente: 146 técnicos
superiores, 270 técnicos medios, 82 administrativos, 822 servicios, 1631 obreros y 85
dirigentes. En general los trabajadores de la empresa poseen un bajo nivel escolar
teniendo 1277 empleados con una escolaridad hasta 9no. grado siendo significativo
gue 31 trabajadores no tienen el 6to.Grado.
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Otra de las caracteristicas del personal de la empresa es su elevado promedio de
edad, 44 afos. Se puede afirmar ademéas que la fuerza de trabajo esta envejecida lo
gue se ilustra con solo decir que del total de trabajadores solo 453 son menores de 35
afos. El personal de la empresa procede en su mayoria de los municipios que
colindan, Sagua de Tanamo y Baracoa.

Estructura Administrativa

La empresa ESUNI se encuentra conformada por una Direccion General a la que se
subordinan los Departamentos de Auditoria y Control, Politicas Empresariales y
Juridico y Vivienda; asi como las Direcciones Funcionales de Recursos Humanos,
Comercial, Economia y la Direccién Técnica. La componen ademas las UEB 1, 2, 3 de
Gastronomia, Hoteleria, Transporte, Mantenimiento, Servicios Generales,
Agropecuaria y la Fabrica de Productos Alimenticios. La integran también 2 UEB que

se encuentran fuera del municipio y que estan en Felton y Nicaro. Ver anexos # 2y 3.

1.4.1 DIAGNOSTICO DEL PROCESO DE ANALISIS FINANCIERO A CORTO
PLAZO EN LA ESUNI

La naturaleza no sincronizada de los flujos de caja, es decir, de las entradas y los
desembolsos de dinero, es uno de los elementos fundamentales que inciden en la
necesidad de mantener capital de trabajo por las empresas. Los flujos de caja de la
ESUNI que resultan del pago de pasivos circulantes son relativamente predecibles. Asi
mismo, puede predecirse lo relacionado con documentos por pagar y pasivos
acumulados, que tienen fechas de pago determinadas. Lo que es dificil de predecir
son las entradas futuras a caja de la empresa. Es bastante dificil predecir la fecha en
la que los activos circulantes que no sean caja y otros valores negociables puedan

convertirse en efectivo.
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La existencia de capital de trabajo esta muy relacionada con la condicién de liquidez
de la empresa, sin embargo, la administracion financiera de la ESUNI ha perdido de
vista el grado de liquidez de cada activo circulante y el grado de exigibilidad de cada

pasivo circulante.

Existen un conjunto de factores que condicionan el anterior comentario formulado. A

continuacion se mencionan a consideracion de la autora:

e Inmovilizacion de utilidades que en diferentes momentos deben aportarse al
Presupuesto del Estado. Como resultado de lo anterior: tensiones en la
ejecucion de los gastos presupuestarios que presionan la monetizacion del
déficit.

¢ Rigidez de los bancos en los procesos de renegociacion de la deuda.

e Imposibilidad de cobrar por insuficiencia de liquidez de los clientes.

e Desfasaje entre el tiempo de ejecucion real de las inversiones y los plazos de
liquidacion de los préstamos.

e Poca capacidad para reestructurar las deudas con los bancos.

e Incremento de necesidades de recursos financieros para cubrir capital de
trabajo como resultado del normal crecimiento de los niveles de actividad sin
gue se autorice la formacion de fuentes internas que las satisfagan.

e La no aplicaciébn de herramientas, técnicas y procedimientos en los analisis
econdmicos financieros que identifiquen los problemas que atentan contra la

capacidad de pago de la entidad.
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CAPITULO # 2. ANALISIS DEL PROCESO FINANCIERO A CORTO
PLAZO DE LA ESUNI

2.5 ANALISIS FINANCIERO DE LA ESUNI A TRAVES DE RAZONES
FINANCIERAS

2.5.1 ANALISIS DE LAS RAZONES DE LIQUIDEZ

El analisis de las razones de liquidez garantiza que se evalle la condicion financiera
en que se encuentra la entidad para hacer frente a los pagos que se derivan de su
ciclo de explotacién. Ante la solicitud de un crédito, a la empresa le serd necesario
demostrar que esta en condiciones de hacer frente a su deuda, esta es la razén por la
gue se comienza analizando a la ESUNI por este método, para identificar las variables
gue hoy pueden estar incidiendo a la hora de solicitar un crédito para el proceso

inversionista o capital de trabajo.

En el analisis de la liquidez de la ESUNI fue necesario comparar el resultado del 2008

con relacion a los periodos bases 2007 y 2006.

Andlisis de la Razdn Circulante

La razon circulante ha tenido un deterioro que la administracion de la entidad debe
tener en cuenta y se le recomienda un nivel de prioridad para que revisen esta
situacion con detalles. La capacidad de la empresa para hacer frente a las
obligaciones a medida que se vayan venciendo ha ido en detrimento. Esta afirmacion
lo refleja el resultado decreciente que ha tenido el indice desde el 2006. Del 2007 al
2006 hubo una disminucion en $ 0.04, y del 2008 al 2007 la disminucion fue de $ 0.05.
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Tabla 2.1 Liquidez resultante por afos.

2006 2007 2008
Liquidez
Circulante 0.91 0.87 0.82
Prueba Acida 0.65 0.58 0.55
Capital de trabajo (1,459,493) | (2,414,301) | (4,709,746)

La ESUNI en el informe financiero presentado a finales del 2008 cuenta con $ 0.82
para cancelar una unidad de las obligaciones a corto plazo a medida que se vayan
venciendo.

El resultado es desfavorable segun los criterios establecidos para la evolucion de este
indice. Para brindar una situacion de liquidez adecuada este indice deberia situarse
entre 1.5 y 2. Ademas si se tiene en cuenta el menor grado de liquidez de los
inventarios y los pagos anticipados con relacion a las demas partidas del activo
circulante, se hace necesario evaluar a otra razon, que en este caso es la prueba

acida.

Las sefales de escasa liquidez son evidentes, son un sintoma de un problema
fundamental, que deben buscar de forma sistémica y de forma prioritaria, porque de lo

contrario la entidad tendria dificultades para conseguir créditos.

Andlisis de la Raz6n de Prueba Acida

La prueba &cida es una prueba rigurosa de liquidez y que indica la solvencia inmediata
de la entidad para hacer frente a las obligaciones a corto plazo a medida que se vayan
venciendo. Un indice de 1 se considera aceptable, ya que indica que se tiene una
cierta rapidez en los recursos necesarios para cubrir cada peso de las deudas

inmediatas.
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Al igual que la razon circulante esta ha tenido un deterioro considerable desde el 2006
al 2008. Del 2007 al 2006 tuvo una disminucion en $ 0.07, y del 2008 al 2007 la
disminucién fue de $ 0.03.

Para el 2008 la entidad con sus activos corrientes mas liquidos solo es capaz de
cancelar $ 0.55 por cada peso de sus obligaciones. Resultado que se malogré con

relacion a los periodos tomados como base o referencia en el analisis.

Analisis del Capital de Trabajo

Un elemento que sera intensamente analizado es el capital de trabajo. Tener en
cuenta dentro de este andlisis primeramente, el deterioro que ha tenido el mismo
desde el 2006 hasta el 2008, situacion que para finales del 2008 reflejaba una suma
negativa ascendente a (4, 709,746) y que del 2007 al 2006 hubo un deterioro por un
monto de (954 808), y del 2008 al 2007 por (2 295 445). Por esta situacion se hace tan
importante realizar el andlisis desde las partes que inciden o conforman el célculo del

capital de trabajo neto.

Analisis de las partidas del Activo Circulante

El comportamiento del total de activos circulantes en los ultimos tres periodos
econdmicos ha tenido la dindmica y considerable fluctuacion que estas partidas tienen
con relacion a su participacion dentro del proceso de generacion de liquidez y
beneficios econdmicos de cualquier entidad. En los anexos # 6 y 7, se refleja un

analisis de la composicién y tendencia de las partidas circulantes en la ESUNI.

Dentro del total de activos circulantes para el 2008 la participacion de las partidas por
cobrar representaban el 55.5%, en el 2007 representaban el 44.6% y en el 2006 el
55.5%. El resultado que se refleja en el 2008 iguala el resultado del 2006, pero en

monto los supera.
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Este resultado seria satisfactorio si ningn o un monto pequefio se encontrara vencido,
porque de lo contrario la entidad estaria en una situacién desfavorable ante el proceso
de cancelacion de las obligaciones que surgen dentro del desarrollo de la actividad
econdmica, por la dependencia que tienen las obligaciones de pago con el proceso de
cobro y el nivel de solvencia en general de la entidad. Para eso siempre es necesario
evaluar el comportamiento por edades de las partidas, asi como lo politica de crédito y
cobranza de la entidad, ademas de la metodologia que se aplica. Para el cierre del
2008 las cuentas por cobrar a corto plazo se encontraban dentro de los siguientes

grupos por edades de vencimiento:

Tabla 2.2 Edades de las cuentas por cobrar a corto plazo.

Descripcion TOTAL No vencida Vencida Vencida Vencida TOTAL
Vencida Hasta 30 Hasta 60 61 a90 Mas de 90
dias dias dias dias
Cuentas por
cobrar a corto 1,238.8 2,365.7 570.8 162.4 505.7 3,604.5
plazo CUC
Cuentas por
cobrar a corto 1,376.4 1,315.9 534.5 108.9 733.0 2,692.3
plazo CUP
TOTAL 2,615.2 3,681.6 1,105.3 271.2 1,238.7 | 6,296.8

En este caso cabe destacar que el deterioro y calidad del capital de trabajo es mucho
mas preocupante para la administracion financiera de la entidad si se tiene en cuenta
el volumen de estas cuentas envejecidas. De un total de 6 296.8 MP, 2 615.2 MP se

encontraban vencidos. Esto representa del total de cuentas por cobrar el 41.5%.

Con el vencimiento de estos derechos sobre los clientes, el nivel para liquidar las
obligaciones con los proveedores de la entidad se afectan, deteriorando la capacidad
de pago de la entidad a un nivel extraordinario. Es una realidad que hoy en la
actualidad las entidades deben vivir con esa propagacion de impagos, significar el
monto ascendente a 1238.7 MP con un vencimiento con mas de 90 dias. Un elemento
negativo y a tener en cuenta es el comportamiento de esta partida con una tendencia

creciente con relaciéon a los anos bases. Puede ser debido al crecimiento del nivel de
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actividad econdmica, la aplicacion de una politica conservadora de inversion o un
desfavorable estudio de la politica de crédito y cobranza en el cual no se midieron con

calidad y veracidad los niveles de riesgo de impago de los clientes.

Otro elemento que incide dentro de la composicion total del capital de trabajo bruto en
la ESUNI es la partida de inventario. En el 2008 representd del total de activos
circulantes el 29.8%, resultado que supera significativamente en valor a los periodos
2006 y 2007 que se toman como referencia dentro del analisis, un 26.0% y un 32.3%,
son los resultados que reflejaban las partidas de inventario en los Estados Financieros

de la ESUNI, por periodo, respectivamente.

Esto es un resultado que depende de la politica de inversion en capital de trabajo que
tiene la entidad. Pero algo importante que si se debe saber es que la administracion de
inventarios en la ESUNI se debe encargar de mantener la gestién al costo mas bajo
posible. Para ello se requiere minimizar la inversién del inventario sin sacrificar el nivel
de actividad, y/o por otra parte asegurarse de que la empresa cuente con inventario
suficiente para hacer frente a la demanda cuando se presente y para que las
operaciones de produccion y venta funcionen sin obstaculos. La entidad debe evitar en
toda su gestibn que surjan altos costos por concepto de almacenamiento, manejo y

rendimiento, asi como peligro de obsolescencia.

Andlisis de las partidas del Pasivo Circulante

Al igual que en el analisis practicado a las partidas del activo circulante existen dos
elementos que llaman la atencién dentro del andlisis, las partidas (efectos y cuentas)

por pagar y los préstamos bancarios a corto plazo.

En el caso de las partidas por pagar representan para el 2008 del total de pasivos
circulantes el 52.5%. Resultado que aunque decrece con relaciéon al mismo analisis
pero en el 2007, donde las partidas por pagar representaron un 53.5%, el mayor

detalle del andlisis se deriva de la tendencia creciente de la misma. Ver anexo#6y 7.
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De este andlisis se deriva la clara interpretacion, de que se estad financiando
riesgosamente con los proveedores lo que puede llevar a la entidad a tener problemas
con los suministradores, asi como la pérdida de credibilidad ante el sistema.

Otro caso impactante es el uso de crédito o préstamo bancario a corto plazo dentro de
la entidad. Para el 2008 representd el 35%, aunque en los periodos 2007 y 2006 la
influencia dentro del total de pasivo circulante representan un 31.4% y un 36.7%,

respectivamente.

La tendencia creciente de la partida resulta desfavorable, con un enfoque o una
politica altamente riesgosa. Debe ser revisado el destino de la fuente de financiacion
(capital de trabajo o inversién en activos de capital), asi como la correlacion entre el
proceso de recuperacion de la inversion y el financiamiento utilizado, en cuanto al

periodo.

2.5.2 ANALISIS DE LAS RAZONES DE ACTIVIDAD

El andlisis de los indices de actividad es un elemento que contribuye a interpretar con
mejor precision la liquidez. En esta ocasion se evallan elementos que inciden de
forma directa dentro del proceso de generacion de liquidez, asi como sobre la

capacidad para hacer frente a las obligaciones a corto plazo.

Analisis de la Rotacion y el Ciclo de Cobro

La ESUNI como promedio cobrd en el 2008, 7.0 veces, resultado que ha tenido un
deterioro con relacion al afio base que fue de 8.5 veces. Este andlisis de cobertura en
los periodos 2007 y 2008 ha resultado importante para determinar el ciclo de cobro y

definir elementos asociados a los requerimientos de liquidez.
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Tabla 2.3 Comparacion entre los indices de las razones de actividad afio 2007 y
2008

2007 2008
Actividad
Rotacion de Cuentas por cobrar 8.5 7.0
Ciclo de cobro 43.1 52.0
Rotacion de Cuentas por pagar 3.4 2.4
Ciclo de pago 108.2 153.1
Rotacion de inventario 11.1 9.0
Ciclo de inventario 32.9 40.4

Del andlisis anterior se deriva que la entidad cobré cada 52.0 dias como promedio,

deteriorandose el resultado con relacion al 2007 en casi 8 dias como promedio.
Fue necesario revisar la politica de crédito de la empresa, la cual se mantiene sin
modificaciones y la rotacion aumenta, lo que expresa que la gestion de los cobros ha

tenido un deterioro.

Tabla 2.4 Edades de las cuentas por pagar a corto plazo

Descripcion TOTAL | Novencida | Vencida Vencida Vencida TOTAL
Vencida Hasta 30 Hasta 60 61 a 90 Mas de 90
dias dias dias dias
Cuentas por
pagar a corto 969.0 3,806.9 969.0 - - 4,775.9
plazo CUC
Cuentas por
pagar a corto 1,162.2 1,249.0 173.0 187.6 801.7 2,411.2
plazo CUP
TOTAL 2,131.2 5,055.9 1,142.0 187.6 801.7 |7,187.1

Preocupa el nivel de vencimiento de las partidas por pagar. De un total ascendente a 7
187.1 MP, un monto ascendente a 2 131.2 MP. Esto representa del total el 29.7%.
Aunque no es representativo como en el caso de las partidas por cobrar, la situacion
puede estar creando tensiones en las relaciones con los proveedores, ademas afecta
las posibles sincronizaciones que se derivan de los flujos de caja proyectados.
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Analisis de la Rotacion y el Ciclo de Pago

Un elemento relevante dentro del proceso econdmico de la ESUNI es el relacionado
con la rotacioén y el ciclo de pago. Para el 2008 la entidad pagé como promedio 2.4
veces al afo, este resultado que con relacién al 2007 se deteriora aun mas, requiere

gue se revise coordinadamente con la politica de crédito de la entidad.

El resultado anteriormente analizado expresado en periodo, considera que como
promedio la entidad paga cada 153.1 dias, lo que representa 44.9 dias mas que en
igual periodo del 2007. Aunque el crédito de los proveedores es un mecanismo de
financiamiento de la entidad y resulta su retraso una forma de obtener dinero, es
importante destacar que el riesgo esta en el impago cuando se vencen en el corto
plazo las deudas. En esta situacion la entidad cuenta con varios procesos de
renegociacion de letras de cambios, pérdida de la credibilidad financiera ante los
proveedores y en resumen un acelerado deterioro de la solvencia, que es la imagen

gue hoy preocupa para la maxima direccion de la entidad.

Analisis de la Rotacion y el Ciclo de Inventario

Una variable que ocupa tiempo y su administracion requiere del esfuerzo
interrelacionado de diversas areas es el inventario, por ser un recurso que cuando no
existen medidas de control en la inversidén, provoca gastos innecesarios que pueden

afectar el ciclo de caja.

La ESUNI ha tenido un deterioro en su rotacion de inventario, de 11.1 veces como
promedio al afio final del 2007, en el 2008 el promedio de rotacion de las partidas de
inventario disminuyo a 9 veces. Esta situacion provoco que el inventario para el 2008
saliera de almacén cada 40.4 dias promedio anual. Esta informacion es necesaria
evaluarla desde el punto de vista de la composicion de la partida y los elementos
acumulados en ella, por las caracteristicas de la entidad, que se dedica a las

prestaciones de servicios de alojamiento, alimentacion y otros, y utiliza recursos con
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ciclos de descomposicién y deterioros cortos. Por eso resulta necesario desarrollar un

analisis de los inventarios al final del periodo.

Tabla 2.5 Composicién de Inventarios.

Cuentas Saldo Inicial | Cierre 2008 Variacion
Materia Primas y Materiales 3368 579.00 |4648 763.00 [ 1280 184.00
Combustibles 9 130.00 17 709.00 8 579.00
Partes y Piezas de Repuestos 587 753.00 767 235.00 179 482.00
Utiles y Herramientas 313 955.00 553 722.00 239 767.00
Total 4279417.00 |5987 429.00 |1708012.00

La partida de inventarios representan para el 2008 el 28.1% del total de activos
circulantes, presentando ademas una tendencia creciente. Ver anexo # 6 y 7. El
crecimiento de la partida con relacién al inicio del periodo es de 1 708 012, y del saldo
existente al final del mismo presenta, 4 629 659.91 en CUC, todo esto se traduce en la
existencia de recursos inmovilizados con un impacto totalmente negativo en el proceso
financiero a corto plazo. El monto inmovilizado en inventario ademas de constituir una
politica de compra desacertada sobre la base de un negativo estudio de la demanda
potencial de los servicios que ofrece la entidad, resulta ser financieramente un
elemento que no se corresponde con la Meta de la entidad y el cumplimiento de su
objeto social.

Los incrementos de la partida estuvieron dados en Materias Primas y Materiales,
Partes y Piezas de Repuestos y Utiles y Herramientas, y se considera que cada uno
de ellos presenta sus propias fallas:

El inventario material y los utiles crecieron en el periodo como consecuencia del
incremento del nivel de actividad de la empresa, principalmente por los servicios
prestados en las actividades de la expansion de la industria del niquel; pero un
aspecto que no se tuvo en cuenta fue la contraccion del mercado y la utilidad de las
herramientas compradas respectivamente, evidenciando falta de estudios de mercado.
(Donde se recoja cliente, servicio, duracion del mismo, inventarios existentes, pruebas

de funcionalidad, retorno de la inversion)
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La partida de partes y piezas de repuestos tuvieron su incremento por las
adquisiciones efectuadas con vistas a cubrir las necesidades del mantenimiento
automotor ante un parque de equipos que no posee un buen estado técnico. Para esta
inversion no se analizé si el nivel de las compras se corresponde con las verdaderas
necesidades de la UEB Transporte, y si a través del componente de la tarifas de los

servicios que se prestan se logra recuperar la inversion financiera en partes y piezas.

Todo lo antes expuesto ha provocado que la entidad presente en la actualidad:

1. Un volumen elevado en inventario invertido en divisa cuyos periodos de
conversion en efectivo se ha alargado en el tiempo, inmovilizdndose e
incidiendo sobre el costo de la entidad. La situacion se ha presentado
desfavorable para la empresa ante el comportamiento de los escenarios en el
gue opera actualmente. Los principales clientes han disminuido la demanda,
para asi contribuir en la disminucién del costo de sus producciones o servicios.

2. Inventarios obsoletos por largo tiempo que a la larga derivan en mermas o
productos ociosos.

La administracion financiera de la ESUNI debe perfeccionar varios elementos que
actualmente atentan contra el desarrollo de una buena politica de administracién de

inventario, deficiente en estos momentos.

e Tener presente que el maximizar el nivel de servicio al cliente es un objetivo
en oposicion con el de tratar de minimizar la inversion total en inventarios por lo
tanto: debe lograr el garantizar una existencia de inventarios que le permita
tener una produccidn continua tratando en todo momento de disminuir los
inventarios en almacén y para esto se deben resolver los problemas buscando
soluciones a las fallas del sistema y no tratar de tapar los problemas (Falta de
una buena planificacién de las compras de inventarios, demora en los contratos
para acceder a la materia prima, falta de la materia prima en el mercado) con

niveles exagerados de inventario.
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e Desarrollar estudios de mercado que operen en ambas monedas.
e Implementar un sistema de administracion de inventarios que nazca de una
adecuada planificacibn y combinacion entre situacion limite y la meta

determinante de la entidad.

Por todo lo antes expuesto y atendiendo a la rotaciéon del inventario y al monto
inmovilizado al final de periodo la direccion financiera de la empresa debiera

plantearse una disminucién en la inversion de inventarios.

2.5.3 ANALISIS DE LAS RAZONES DE DEUDA

Estos indices ofrecen una idea de la posibilidad con que cuenta la ESUNI para
solventar sus deudas sin afectar los intereses de los acreedores, ademas sefala la
capacidad de que continde sus operaciones por largo tiempo debido al margen de
garantia que tienen los acreedores y el porcentaje de fondos totales proporcionados

por los acreedores.

Analisis de la Razon de Deuda

La razon de deuda se enfrenta a dos procesos contrarios por su naturaleza, primero a
los criterios moderados de endeudamiento de los acreedores ya que cuanto mas baja
esta razon, mayor es el margen de proteccién contra las pérdidas en el caso de
liquidacion, y segundo; los propietarios por su parte tratan de buscar lo contrario ya
sea para aumentar las utilidades o porque la obtencion de nuevo capital contable

significa ceder algun grado de control.

Tabla 2.6 indices de las razones de deuda

2006 2007 2008
Endeudamiento
Deuda 63.7% 58.2% 70.8%
Deuda/Capital 1.76 1.40 2.43
Autofinanciamiento 36.3% 41.8% 29.2%
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El nivel de endeudamiento para la ESUNI resulta completamente riesgoso. El
acelerado deterioro del porciento de participacion de los acreedores en la estructura
de inversion de un periodo hacia otro crece y compromete el futuro de la entidad, por
la caracteristica de la estructura de financiacion que se ha venido adoptando.

El elemento que mas incide dentro de esta situacion es la adquisicion de créditos
bancarios para procesos inversionista y otras operaciones corrientes con periodos de

recuperacion que no satisfacen el proceso de amortizacion de la deuda.

Un 70.8% de endeudamiento para finales del 2008 indica la posibilidad real de
insolvencia de la entidad en cualquier momento, esto es un comentario conservador,
ante un escenario completamente inestable y lleno de incertidumbres en medio de la

crisis sistémica del capitalismo.

Razén Deuda/Capital

Un elemento a destacar en el analisis de la razon, es el debilitado nivel de solidez del
patrimonio en la ESUNI. Para el 2008 la entidad reflejé en los Estados Financieros que
la empresa cuenta con $ 2.43 unidades de deuda por cada unidad del patrimonio.
Aunque puede ocurrir que entidades con este nivel de endeudamiento puedan
sobrevivir, todo depende del nivel de rentabilidad y que la posicion financiera garantice

niveles de liquidez adecuados.

Después de un 2007 que reflejé un resultado de $ 1.40 de deuda por cada unidad de
patrimonio y que mejora con relacion al 2006, la realidad indica que el nivel de
endeudamiento es alto y la proporcién de la deuda con relacion al patrimonio es

significativa.
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Razén de Autofinanciamiento

La participacion de un 29.2 % en el 2008 de la seccion patrimonial sobre la inversion
en activos, es un resultado completamente negativo. Al comparar el resultado del
2008 con el 2007 (la estructura de inversion para aquel entonces era financiada con el
41.8% con el patrimonio), es evidente que el deterioro es un sintoma de una mala
gestion financiera operativa, al seleccionar sin un adecuado andlisis la desviacion de

la estructura de financiacién de la ESUNI.

2.5.4 RAZONES DE RENTABILIDAD

Es una gran realidad que la solvencia depende de la rentabilidad, ya que una empresa
no podra pagar sus deudas a largo plazo a menos que tenga utilidades. Se hizo
necesario un analisis detallado a la rentabilidad econémica y financiera de la entidad
en los periodos 2007 y 2008.

Tabla 2.7 indices de rentabilidad

Rentabilidad 2007 2008
Rentabilidad econémica 0.27 0.09
Rentabilidad Financiera 0.09 0.04

Después de un 2007 satisfactorio para la entidad, con una rentabilidad economica de $
0.27 generado en la actividad operativa por cada unidad promedio de los activos
invertidos en la entidad, para el 2008 existe un deterioro considerable, que disminuye
a un resultado de $ 0.09 de rendimiento por cada activo promedio invertido en la
ESUNI. Situacion que se contradice por una parte, por el alto nivel de endeudamiento
de la entidad y el riesgo asumido, aunque la entidad se enfrenta a pérdida de
mercados (proceso expansivo de la MOANIQUEL vy otros) que la favorecian dentro del

proceso de generacion de ingresos brutos.
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La rentabilidad financiera de la entidad es otro elemento que se deteriora con relacién
al 2007. Por cada peso que el duefio (Estado) mantuvo como promedio en el 2008 en
la ESUNI, generd $ 0.04. Resultado que se deteriora considerablemente con relacion
al 2007 donde se reflej6 que la ESUNI genera un 9% de rendimiento sobre el

patrimonio promedio reflejado en el 2007.

2.6 ANALISIS DEL CICLO DEL CONVERSION DEL EFECTIVO

Para el 2008 la ESUNI necesito 40 dias aproximadamente para procesar los
materiales comprados y transformarlos en vendibles, otros 52 dias como promedio
para cobrar las cuentas por cobrar (hacerlas efectivo) y la empresa logra diferir los
pagos en 153 dias, aproximadamente, hecho que llama la atencion, por la diversidad
de interpretaciones que se pueden derivar del resultado del ciclo de conversion del

efectivo.

Tabla 2.8 indices del ciclo de conversién del efectivo

CALCULO 2007 2008
Ciclo de pago 108.2 153.1
Ciclo operativo 76.1 92.5
Ciclo de Conversion del efectivo (32.1) (60.7)

Dado los niveles de rentabilidad ya analizados y evaluados en el método de las
razones financieras, asi como el detallado andlisis de la estructura y composicion del
capital de trabajo neto de la ESUNI, un elemento de vital importancia que la
administracion debe evaluar es la posibilidad de disminuir el saldo negativo del ciclo de
caja, porque aungue tedricamente es favorable, el resultado que se refleja en los dos
ultimos periodos puede estar provocando irritacién entre los proveedores. También es
importante que se evalle la estructura financiera y el costo del capital que se esta

utilizando para el financiamiento de la estructura de inversion.

44

Yanara Hernandez Pérez



Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

A partir del resultado obtenido en el ciclo de conversion del efectivo en el 2008 y el
2007, se hace necesario prever el saldo del capital de trabajo neto para ambos
periodos y compararlo con el resultado que en realidad se obtuvo.

El ciclo de caja del 2008 es negativo en 60.7 dias, lo que quiere decir que se obtiene
mas financiacién de la que se necesita, para el 2007 el resultado era de 32.1 dias,
también negativos. Concretamente para el 2008 los proveedores estan financiando en

60.7 dias mas de los necesarios el ciclo operativo de la ESUNI.

El nivel de insolvencia que hoy se refleja en la entidad al adoptar una politica de
endeudamiento altamente riesgosa que no ha contribuido a elevar el rendimiento de la
entidad de la forma prevista, es un elemento que desencadena otras conclusiones. El

costos de capital sin duda han superado a la rentabilidad de la entidad.

Politica de Financiacién del Capital de Trabajo recomendada

Una politica de financiacion conservadora es lo mas recomendable a partir del analisis
realizado hasta esta etapa. Deben crearse las condiciones para solicitar retener
utilidades después de impuesto, para asi no tener que necesitar un necesario apoyo
del duefio. Los niveles de endeudamiento a corto plazo han elevado a la entidad a una
situacion de insolvencia dificil de controlar, por la participacion dentro de la

composicion del pasivo circulante de los créditos bancarios, un monto significativo.

Politica de Inversién del Capital de Trabajo recomendada

Se recomienda aprovechar la propuesta anteriormente planteada para el
financiamiento del capital de trabajo, y se recomienda una politica de inversion
conservadora de capital de trabajo. Se debe aprovechar las posibilidades que brinda el
mercado y generar ingresos con términos de créditos que favorecen la liquidez, la
inversion en recursos materiales y la cancelacion de las obligaciones de pago, ademas
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la solicitud de creacidon de reservas debe estar enfocada a contribuir a los elementos
anteriormente mencionados.

2.7 ESTADO DE CAMBIO EN LA POSICION FINANCIERA

Para la elaboracién del estado de cambio en la posicion financiera, tanto en capital de
trabajo como en el flujo de efectivo, fue necesaria la comparacion entre el cierre del
2007 y el 2008. En esta ocasion fue necesario realizar un conjunto de ajustes
importantes para que el analisis se realizara con la calidad necesaria. Se eliminaron
las partidas operaciones entre dependencias activa y pasiva por un monto ascendente
a 30 298 670. Esto se debe a que ambas cuentas se encargan de mantener un vinculo
entre las relaciones informativas contables y financieras entre las UEB y la Casa

Matriz.

Este instrumento o herramienta de control al consolidarse toda la informacién de las
UEB con la oficina central pierde sentido dentro del analisis y la interpretacién de los
Estados Financieros. Otro ajuste necesario fue la cancelacion de la utilidad neta y
como contrapartida su distribucion para el 2007. Esto se debe a que no se puede
analizar la utilidad en el estado de cambio en la posicién financiera por la variacion que
ha tenido la cuenta de un periodo a otro, sino el desempefio, participacion y
contribucion al nivel de actividad economica en el periodo. En el anexo # 8 se refleja

la distribucion como quedd y el impacto que tiene sobre el capital de trabajo.

2.7.1 ESTADO DE CAMBIO EN LA POSICION FINANCIERA DEL CAPITAL DE
TRABAJO

Luego de la descripcidn anteriormente realizada, fue necesario realizar un ajuste a la
informacion financiera y re-expresarla en un balance ajustado. Con esos elementos se
determiné a partir de las partidas que conforman el activo y pasivo circulante los
aumentos y disminuciones del capital de trabajo de un periodo a otro. Este analisis

tuvo dos objetivos: primero, conocer cual ha sido el aumento o disminucién del capital
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de trabajo, y segundo, poder utilizar las variaciones de las distintas partidas que
conforman el capital de trabajo para la elaboracion de las corrientes de efectivo.

En el anexo # 8 se refleja el andlisis anteriormente explicado, y reflejd6 que para el
2008 y con el ajuste realizado a la informacién financiera el capital de trabajo tuvo una

disminuciéon ascendente a 432 477.

En ese analisis son impactantes en el resultado las variaciones de los efectos por
pagar a corto plazo y el préstamo bancario a corto plazo. Uno por falta de capacidad
de pago y uso de herramientas de renegociacion de las obligaciones con los
proveedores y el otro por alto nivel de riesgo al adoptar niveles de endeudamiento a
corto plazo a través de instituciones financieras para proceso inversionistas con

periodos de recuperacion superior a un periodo contable.

Para una mejor interpretacion del fenémeno fue necesario realizar el estado de cambio
en la posicién financiera para el capital de trabajo para determinar las causas que han

incidido sobre la disminucion del capital de trabajo.

La actividad de operaciones generd un capital de trabajo ascendente a 2 822 649, un

resultado que estuvo favorecido mayoritariamente por la utilidad del periodo.

La actividad de inversiones por naturaleza generalmente provoca uso de capital de
trabajo. En esta ocasion el monto asciende a 3 166 381, pero ocurre que no existe
correspondencia con la actividad de financiamiento, que tuvo un resultado negativo
ascendente a 88 745. Aunque dentro del pasivo circulante existe cierto reflejo de la
informacién que se deriva de la inversion, este elemento por necesitar del proceso
financiero a corto plazo, asi como la capacidad de generacion de ingresos a traves de
las operaciones, se decidio analizarlo dentro del capital de trabajo neto, porque es en
el corto plazo que se debe satisfacer, siempre y cuando la entidad logre obtener el
efectivo necesario para la amortizacion de los créditos y el pago de los intereses, de lo

contrario la entidad tendr& serios problemas con la institucién financiera.
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Tabla 2.9 Estado de Origen y Aplicacion de Fondos - Capital de Trabajo

Actividad de operaciones
Utilidad neta
Depreciacién de AFT
Pagos a cuenta de utilidades
Capital de trabajo generado en operaciones
Actividad de Inversiones
Aumento en Efectos y cuentas por cobrar a LP
Aumento en AFT

Aumento en equipos por instalar del proc. Invers.

Disminucion en Faltantes sujetos a investigar
Aumento Pérdida en investigacion
Disminucién en cuentas por cobrar diversas OC
Capital de trabajo Utilizado en inversiones
Actividad de Financiacién
Disminucion en efectos y cuenta por pagar a LP
Disminucién en Reserva patrimonial
Disminucién en sobrante en investigacion
Aumento en inversion estatal
Disminucion en cuentas por pagar diversas
Capital de trabajo utilizado en Financiacion
Disminucion del capital de trabajo
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2.7.2 ESTADO DE CAMBIO EN LA POSICION FINANCIERA DEL FLUJO DE
EFECTIVO
Para la confeccion del estado de flujo de efectivo la Unica variacion con respecto al
estado de cambio en la posicion financiera en el capital de trabajo es que en su
elaboracion se debe incluir las variaciones de las partidas de los activos y pasivos
circulantes, excepto la correspondiente a caja y banco, porque precisamente los
resultados finales van a ofrecer el aumento o disminucion del efectivo. Aunque dentro
de la actividad de financiamiento pueden ser incluidos los préstamos bancarios a corto
plazo, l6gicamente entonces no se puede incluir la variacion de esta partida en las
correspondientes a la variacion del capital de trabajo. En este caso no se realiz6 como
se describe y se dejo a los créditos bancarios tomados dentro de las partidas a corto

plazo.

En la actividad de operaciones la entidad generé un flujo de efectivo ascendente a 2
225 706. El mismo no fue suficiente para hacer frente al uso de efectivo dentro de las
actividades de inversion y financiacion. Esta situacion evidencia el deterioro de los
niveles de liquidez necesarios por la entidad para hacer frente a las cancelaciones de
las obligaciones contraidas con terceros y su contribucion con la meta determinante y

social de la organizacion.

Un elemento a considerar es el incremento de los efectos por cobrar en 4 062 436.
Esto se traduce en efectivos inmovilizados renegociados con los clientes por falta de
liquidez para pagar. Existen otros elementos que inciden dentro de la situacion
anteriormente descrita y en el estado de cambio en la posicion financiera del flujo de

efectivo que quedan reflejados.
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Tabla No 2.10 Estado de origen y aplicacion de fondos — Flujo de efectivo

Actividad de operaciones 1 2 3
Utilidad neta 2,398,604
Depreciacion de AFT 1,194,138
Pagos a cuenta de utilidades (770,093)
Variacion partidas circulantes
Aumento en efectos por cobrar (4,062,436)
Aumento en cuentas por cobrar (644,280)
Aumentos en pagos anticipados a suministradores  (488,558)
Disminucidn en anticipos a justificar 50
Disminucién en adeudo del presupuesto del estado 38,367
Aumento en adeudo del organismo (23,943)
Aumento en inventarios (1,708,012)
Aumento en efectos por pagar 3,485,981
Aumento en cuentas por pagar 341,512
Aumento en cobros anticipados 51,798
Disminucién en produccién en proceso 512,019
Disminucién en imp. Fuerza de trabajo (334,816)
Disminucién en otros aportes (1,878,658)
Disminucién en Seguridad social (13,022)
Disminucién en némina por pagar (6,045)
Aumento en retenciones por pagar 29,504
Aumento en préstamo recibido 3,337,222
Disminuciones en gasto acumulados por pagar (2,213)
Disminucién en provision para vacaciones (12,213)
Aumento en otras provisiones operacionales 780,800
Flujo de efectivo en operaciones 2,225,706
Actividad de Inversiones
Aumento en Efectos y cuentas por cobrar a LP (303,279)
Aumento en AFT (1,843,575)
Aumento en equipos por instalar del proc. Invers. (229,142)
Disminucién en Faltantes sujetos a investigar 10,358
Aumento Pérdida en investigacion (321,423)
Disminucién en cuentas por cobrar diversas OC (479,320)
Flujo de efectivo en inversiones (3,166,381)
Actividad de Financiacion
Disminucién en efectos y cuenta por pagar a LP (7,206)
Disminucién en Reserva patrimonial (263,930)
Disminucién en sobrante en investigacion (4,862)
Aumento en inversion estatal 211,922
Disminucién en cuentas por pagar diversas (24,669)
Flujo de efectivo en Financiaciéon (88,745)
Flujo de efectivo neto (1,029,420)
Comprobacién (1,029,420)
Efectivo en caja y banco Sl 3,485,524
Efectivo en caja y banco SF 2,456,104
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2.8 ESTADOS FINANCIEROS PROFORMAS

Estado de la Economia Normal

Al realizar el Estado de Resultado proforma se tuvo en cuenta los estados de la
economia normal, pesimista y optimista. En el caso del estado normal primero se

valoro la tendencia de las ventas en los Ultimos tres afos:

Tabla 2.11 Tendencia de las ventas.

2006 a 2007 2007 a 2008
Tendencia de las ventas por afo 125.2 103.6
Tendencia promedio 114.4

Con ese resultado se podria estar sobreestimando el nivel de ingresos. Por eso se
redujo a un estimado de un 10% de crecimiento teniendo en cuenta varios elementos

de la economia nacional en materia de la teoria de precios.

En este caso se actualizan las partidas espontaneas a partir del indice de crecimiento
estimado para el estado de la economia normal. El resultado esperado a partir de esta
situacion asciende a 5 513 146. A partir de esta informacion fue necesario estimar un
pago a cuenta de utilidades acumulado para el 3er trimestre y que surge de dividir la
utilidad entre 4 y multiplicarla por 3. La variaciébn se debe al mismo proceso de
amortizacion de la partida y a la obtencion de nuevos niveles de endeudamiento para
el financiamiento del proceso inversionista. Ver Anexos #9, 10y 11.

En la primera proyeccién 2009 quedd una necesidad adicional de fondo ascendente a
$ 2.158.764. La misma se distribuyé en 2 000 000.00 prestamos a largo plazo y el
resto como inversion estatal aportada por el duefio. En el caso particular de la deuda
generd un gasto por encima del estimado ascendente a $ 207 658. Esto tuvo un
impacto dentro del resultado disminuyéndolo a $ 5.305.489, asi como en el caso del
pago anticipado que quedo6 en $ 3.979.116.
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En este segundo intento de proyeccién 2009 de la posiciébn econémica — financiera, en
el balance general qued6 una necesidad adicional de fondo ascendente a $ 51 914,
gue estratégicamente se considera que debe surgir de la inversion estatal como parte
de la contribucién del duefio. Con esta ultima distribucién se estimaron los estados

financieros proformas para el 2009 durante un estado de la economia normal.

Estado de la Economia Optimista

Para este supuesto se tiene en cuenta el 14.4% determinado a partir de la tendencia
del nivel de actividad economica de la ESUNI. Al igual que lo analizado en el estado
normal se ha tenido en cuenta todas las partidas espontaneas que ante un cambio en

el nivel de actividad son susceptibles de movimientos.

En la proyeccion del resultado quedo inicialmente una utilidad de $ 5.788.200,
resultado que supera al previsto para el estado normal, con ello el pago a cuenta de
utilidades asciende a $ 4.341.150.

A partir de esta nueva actualizacion queda una necesidad de fondo adicional
ascendente a $ 2.929.760. El cual quedo distribuido de la siguiente forma $ 2 000
000.00 a préstamo a largo plazo y el resto en forma de aporte del duefio a través de la

cuenta inversion estatal.

Con la nueva actualizacion de la proyeccion planteada surgen los gastos asociados a
la pretension de usar deudas a largo plazo. Esto afecta el resultado descendiéndolo a
$ 5.580.542 y quedando un pago a cuenta de utilidades ascendente a $ 4.185.407.
Luego quedd una nueva necesidad de fondo adicional ascendente a $ 51 914 y se

acordo que debia ser aportado por el duefio. Ver anexos # 12.13 y 14.
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Estado de la Economia Pesimista

En este supuesto se prevé un decrecimiento total en el nivel de la actividad con
relacion al afio anterior de un 3%. Las consecuencias de la crisis econdmica deben
incidir negativamente sobre las organizaciones, partiendo de esta hipoétesis, se

proyecto la informacién financiera para el 2009.

En este caso solo fue necesario actualizar las partidas espontdneas a partir del indice
de un 0.97. No quedd necesidad de fondo adicional y para corregir la diferencia solo
se ajusto la partida de inversion estatal al existir una disminucion dentro de la inversion

en los activos de capital. Ver anexos # 15, 16 y 17.
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CONCLUSIONES

Después de un proceso metddico de analisis financiero a la estructura de inversion y
financiacion de la entidad y las consecuencias que va teniendo en el corto plazo, se

arribé a las siguientes conclusiones con la utilizacion de los métodos planteados:

e En el andlisis financiero practicado al proceso a corto plazo fue aplicado el
método de las razones financieras. Se pudo comprobar que existen problemas
con la generacion de liquidez en la entidad, lo que estd repercutiendo
directamente en la capacidad de pago, obligando a la administracion financiera
a aplazar la cancelacion de las obligaciones con los proveedores por déficit de
liquidez. Ademas, destacar el progresivo crecimiento del nivel de
endeudamiento, donde no se corresponde el riesgo asumido con el beneficio
reportado, asumiéndose en ocasiones sobre la base del financiamiento de
activos de capital con periodos de recuperacién superior a un afo.

e En el andlisis al capital de trabajo se utilizd6 el método del ciclo de conversion
del efectivo, se propuso la politica de inversion y financiamiento del capital de
trabajo neto para la ESUNI, y ademas se determiné la necesidad de capital de
trabajo. Aunque los resultados indicaron que con un saldo negativo la entidad
satisface el nivel de operaciones, la realidad ha demostrado que los
aplazamientos de los pagos a los proveedores no es por mecanismos Yy
estrategias acertadas en los términos de crédito sino por imposibilidad de pago
por falta de liquidez de la entidad, la cual ha visto comprometidas sus
operaciones por pérdida de credibilidad ante la cartera de proveedores.

e A partir de la situaciéon anteriormente descrita se identificaron las causas: 1)
Inmovilizacion de utilidades que en diferentes momentos deben aportarse al
Presupuesto del Estado, 2) Dualidad monetaria sin aplicacion de tasa de
cambio real, 3) Rigidez de los bancos en los procesos de renegociacion de la
deuda, 4) Baja autonomia de las organizaciones en cuanto al empleo de la
divisa, 5) Imposibilidad de cobrar por insuficiencia de liquidez de los clientes, 6)
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Desfasaje entre el tiempo de ejecucion real de las inversiones y los plazos de
liquidacion de los préstamos, 7) Estudios de factibilidad incompletos y 8) Poca
capacidad para reestructurar las deudas con los bancos.

Se comprob6 en la elaboracién del estado de cambio en la posicion financiera
del capital de trabajo, que la disminucion estuvo influenciada porque existe
desfasaje entre el tiempo de ejecucion real de las inversiones y los plazos de
liquidacion de los préstamos y no subordinacion de todos los factores de la
organizacion al objetivo de generacién de utilidades y liquidez.

Ausencia de analisis financieros periddicos y subestimacion de la importancia
de las finanzas en la evaluacion de los resultados de la empresa.

Se aplico el método de los estados financieros proforma, actualizandolo a partir

de los posibles cambios en el escenario que una entidad no logra predecir.
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RECOMENDACIONES

Se le recomienda a la Administracion de la ESUNI:

e Analizar el proceso de financiacion a corto plazo de la entidad con una
periodicidad mensual empleando todos los métodos y técnicas utilizados en
este trabajo.

e Debatir los resultados obtenidos en este trabajo con el consejo de
administracion de la entidad.

e Definir a partir de los resultados obtenidos las debilidades del sistema de
administracion financiera.

e Revisar los procesos de negociacién en las relaciones contractuales con
proveedores e instituciones financieras.

e Proponer al organismo de la administracién central al que se subordina la
entidad, la necesidad de la misma de crear una reserva para capital de
trabajo o inversiones que se correspondan con las posibilidades que deja
las utilidades de la empresa.

e Aplicar una politica de inversion y financiaciéon en el capital de trabajo

conservadora.
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ANEXO # |. DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA ESUNI EN EL TERRITORIO

NACIONAL.
Provincia Municipio Unidades
Holauin Moa 11 UEB, 4 Direcciones Funcionales y 3
gul Departamentos Independientes
. . UEB Servicios Nicaro y UEB Servicios
Holguin Mayari
Felton.
Holguin Holguin Villa I—Jolgum, perteneciente a la UEB
Hoteleria.
Las Tunas Puerto Padre Villa Lg Llanita”, perteneciente a la UEB
Hoteleria
. . Villa “Santiago”, perteneciente a la UEB
Santiago de Cuba Santiago de Cuba Hoteleria.
. Hotel “Portales de Paseo”, perteneciente a
Ciudad Habana Plaza la UEB Hoteleria.
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ANEXO # 2. DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA ESUNI

| Aa Hahana

| Aac TiinAag Moa

Empresa Matriz

Nicarn

Feltnn

Santiaqo de C.
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ANEXO # 3. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA DE LA ESUNI.

Estructura de la Empresa ESUNI

Direccion General

$500.00
22 Trabajadores
Depto Juridico
Deritr?t g%gtrol epVivi enda y
$425.00 " $425.00
17 Trabgjadores 7 Trabajadores
|
Depto Politicas Emp
$425.00
9 Trabgjadores
Direcc RRHH Dirg;c Econ. Direcc Técnica Direcc
inan Comercid
gl $475.00 $455.00 $455.00
21 Trabajadores . Trabaj.adores R 109
Trabajadores Trabajadores
A A Y Y
UEB#1 UEB #2 UEB#3 UEB Hoteleria UEB Transporte UEB Nicaro
$455.00 $455.00 $455.00 $455.00 $455.00 $475.00
261 Trabajadores 177 Trabajadores 269 Trabajadores 298Trabajadores 214 Trabajadores 901 Trabgjadores
A 4 A 4 A 4 A

UEB Mtto UEB Serv Gnral UEB Agrop UEB FPA UEB Felton

$440.00 $440.00 $440.00 $440.00 $455.00

Trabajadores 164 Trabajadores 246 Trabajadores 47 Trabajadores 146 Trabajadores
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ANEXO # 4. ESTADO DE SITUACION ESUNI 2006, 2007 Y 2008

Activos
Activos Circulantes 2006 2007 2008
Efectivo en caja 950 150 1026 475 818 373
Efectivo en banco 1400 999 2 459 049 1637 731
Efectos por cobrar a corto plazo 2 837 493 1484 621 5 547 057
Cuentas por cobrar a corto plazo 5219 408 5652 552 6 296 832
Pagos anticipados a suministradores 275 688 123 648 612 206
Anticipos a justificar 3650 100 50
Adeudos del presupuesto de Estado 51413 57 364 18 997
Adeudos del érgano u organismo 3120 17 080 41 023
Inventarios 2931 602 4279 417 5987 429
Produccion en Proceso 848 190 890 306 378 287
Total de activos circulantes 14521 713 15 990 612 21 337 985
Activos a largo plazo
Efectos por cobrar a largo plazo 123 074 1213931 1517 210
Activos Fijos
Activos Fijos Tangibles 19 729 630 20965 031 22 808 606
(-) Depreciacién Acumulada AFT (9 709 201) (10 158 164) (11 352 302)
Activos Fijos Tangibles en Ejecucion 431 485 605 405 834 547
Total de Activos Fijos 10451914 11 412 272 12 290 851
Gastos Diferidos
Otros Activos
Pérdida en investigacion - 2123 323 546
Faltantes de bienes en investigacion 9 768 10 599 241
cuentas por cobrar diversa OC 68 776 92673 571 993
Pago a Cuenta de utilidades 438 701 2981 280 770093
Total de otros activos 517 245 3086 675 1665 873
Total de activos 25613 946 31 703 490 36 811 919
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ANEXO # 4. Continuacion........

Pasivos y Patrimonio 2006 2007 2008
Pasivos

Pasivos Circulantes
Efectos por pagar a corto plazo 3207 172 2993 073 6 479 054
Cuentas por pagar a corto plazo 4 601 270 6 845 539 7187 051
No6minas por pagar 803 772 607 473 601 428
Retenciones por pagar 107 352 190 620 220124
Contribucién especial a la Seguridad social 85967 97 652 94 065
Seguridad social a pagar al presupuesto 200 995 226 112 216 677
cobros anticipados 153 585 45 195 96 993
Impuesto utilizacion fuerza de trabajo 25% por pagar 160 749 768 099 433 283
Otros aportes por pagar 48 950 67 626 51 936
préstamos recibidos 5870 000 5779 153 9116 375
Gastos acumulados por pagar 68 262 83 435 81 222
provisién para vacaciones 651 573 679 905 667 692
Otras provisiones operacionales 21559 21 031 801 831
Total de pasivos circulantes 15981 206 18 404 913 26 047 731

Pasivos a largo plazo
Efectos por pagar a largo plazo 341 802 7 206 -
Total de pasivo a largo plazo 341 802 7 206 -

Otros pasivos
cuentas por pagar diversas 1021 45 770 21101
Sobrantes en investigacion 1379 8 867 4 005
Total de pasivos 16 325 408 18 466 756 26 072 837
Patrimonio

Inversion Estatal 7 920 881 7741 482 7 953 404
Reservas patrimoniales 366 448 396 044 387 074
Utilidad neta del periodo 1001 209 5099 208 2 398 604

total de patrimonio 9 288 538 13 236 734 10 739 082
Total de pasivo y patrimonio 25613 946 31 703 490 36 811 919
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ANEXO # 5. ESTADO DE RESULTADO 2006, 2007 Y 2008

2006 2007 2008
Descripcion
Ventas 51 324641 64 275 705 66 576 977
(+) Subsidios - - -
(-) Impuestos por los servicios (1481 159) (1 562 573) (1 300 597)
Ventas netas 49 843 482 49 843 482 62 713 132 65 276 380
(-) Costo de venta (55 424) (55 424) (19 982) -
Utilidad o pérdida bruta 49 788 058 49 788 058 62 693 150 65 276 380
(-) Gasto de operacion de servicios (40 950 225) (49 563 373) (52 068 433)
(-) Gastos generales y Admon. (3718 062) 44 668 287 (4 443 334) 54 006 707 (6831 535) [ 58899 968
utilidad o pérdida en operaciones 5119771 8 686 443 6 376 412
(-) Gastos financieros (1316 741) (1 606 978) (1375 198)
(-) Gastos por pérdidas y faltantes (25 699) (79 094) (44 042)
(-) Exceso costo actividades autoconsumo - - (2422 716)
(-) Gastos de afios anteriores (250 796) (70 155) (89 380)
(-) otros gastos (2741 495) (1 932 270) (208 666)
(-) Gastos comedores y cafeterias - - -
subtotal 4 334731 3688 497 4 140 002
(+) Ingresos Financieros 62 269 51 713 33 681
(+) Ingresos por sobrantes de bienes 824 3406 16 646
(+) Ingresos de afios anteriores 87 037 4 869 28 391
(+) Otros ingresos 66 039 41 274 83 476
Subtotal 216169 101 262 162 194
Utilidad del periodo antes de Impuestos 1 001 209 5099 208 2 398 604
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ANEXO # 6. ANALISIS ESTRUCTURAL DEL CAPITAL DE TRABAJO

2006 Estructura 2007 Estructura 2008 Estructura

Efectivo en caja 950 150 6 ,5% 1026 475 6 ,4% 818 373 3 8%
Efectivo en banco 1 400 999 9,6% 2 459 049 15,4% 1637 731 7 7%
Efectos por cobrar a corto plazo 2837 493 19 ,5% 1484 621 9,3% 5547 057 26 ,0%
Cuentas por cobrar a corto plazo 5219 408 35,9% 5 652 552 35,3% 6 296 832 29 ,5%
Pagos anticipados a suministradores 275 688 1,9% 123 648 0,8% 612 206 2 9%
Anticipos a justificar 3 650 0,0% 100 0,0% 50 0 ,0%
Adeudos del presupuesto de Estado 51413 0,4% 57 364 0,4% 18 997 0.,1%
Adeudos del 6rgano u organismo 3120 0,0% 17 080 0,1% 41 023 0 2%
Inventarios 2931 602 20 ,2% 4279 417 26 ,8% 5987 429 28,1%
Produccién en Proceso 848 190 5,8% 890 306 5,6% 378 287 1.,8%
Total de activos circulantes 14521 713 100,0% 15 990 612 100,0% 21337 985 100,0%
Efectos por pagar a corto plazo 3207 172 20 ,1% 2993 073 16 ,3% 6 479 054 24 9%
Cuentas por pagar a corto plazo 4 601 270 28 ,8% 6 845 539 37 ,2% 7 187 051 27 ,6%
No6minas por pagar 803 772 5,0% 607 473 3.,3% 601 428 2 .3%
Retenciones por pagar 107 352 0,7% 190 620 1,0% 220 124 0 ,8%
Contribucién especial a la Seguridad social 85967 0,5% 97 652 0,5% 94 065 0 4%
Seguridad social a pagar al presupuesto 200 995 1,3% 226 112 1.2% 216 677 0 .,8%
cobros anticipados 153 585 1,0% 45195 0,2% 96 993 0 4%
Impuesto utilizacion fuerza de trabajo 25% por pagar 160 749 1,0% 768 099 4 .2% 433 283 1.7%
Otros aportes por pagar 48 950 0,3% 67 626 0,4% 51 936 0 ,2%
préstamos recibidos 5870 000 36 ,7% 5779 153 31,4% 9116 375 35,0%
Gastos acumulados por pagar 68 262 0,4% 83435 0,5% 81 222 0.,3%
provisién para vacaciones 651 573 4.1% 679 905 3,7% 667 692 2 6%
Otras provisiones operacionales 21559 0,1% 21031 0,1% 801 831 3.,1%
Total de pasivos circulantes 15981 206 100 ,0% 18 404 913 100 ,0% 26 047 731 100 ,0%
Capital de trabajo neto (1 459 493) (2414 301) (4 709 746)
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ANEXO # 7, ANALISIS DE TENDENCIA DEL CAPITAL DE TRABAJO

Tendencia
Tendencia 2008 vs,
2006 2007 2007 vs , 2006 2008 2006

Efectivo en caja 950150 1 026 475 108 ,0% 818 373 86 ,1%
Efectivo en banco 1 400999 2 459 049 175 ,5% 1637 731 116 ,9%
Efectos por cobrar a corto plazo 2 837493 1 484 621 52 ,3% 5547 057 195 ,5%
Cuentas por cobrar a corto plazo 5 219408 5 652 552 108 ,3% 6 296 832 120 ,6%
Pagos anticipados a suministradores 275688 123 648 44 9% 612 206 222 1%
Anticipos a justificar 3650 100 2,7% 50 1,4%
Adeudos del presupuesto de Estado 51413 57 364 111 ,6% 18 997 36 ,9%
Adeudos del 6rgano u organismo 3120 17 080 547 ,4% 41023 1314 8%
Inventarios 2 931602 4 279 417 146 ,0% 5987 429 204 ,2%
Produccién en Proceso 848190 890 306 105 ,0% 378 287 44 ,6%
Total de activos circulantes 14 521713 15 990 612 110,1% 21337 985 146 ,9%
Efectos por pagar a corto plazo 3207172 2993 073 93 ,3% 6 479 054 202 ,0%
Cuentas por pagar a corto plazo 4 601270 6 845 539 148 ,8% 7 187 051 156 ,2%
Ndéminas por pagar 803772 607 473 75 ,6% 601 428 74 ,8%
Retenciones por pagar 107 352 190 620 177 ,6% 220 124 205 ,0%
Contribucién especial a la Seguridad social 85967 97 652 113 ,6% 94 065 109 ,4%
Seguridad social a pagar al presupuesto 200995 226 112 112 ,5% 216 677 107 ,8%
cobros anticipados 153585 45 195 29 ,4% 96 993 63,2%
Impuesto utilizacion fuerza de trabajo 25% por pagar 160749 768 099 477 ,8% 433 283 269 ,5%
Otros aportes por pagar 48 950 67 626 138 ,2% 51 936 106 ,1%
préstamos recibidos 5 870000 5779 153 98 ,5% 9116 375 155 ,3%
Gastos acumulados por pagar 68 262 83 435 122 ,2% 81222 119 ,0%
provisién para vacaciones 651573 679 905 104 ,3% 667 692 102 ,5%
Otras provisiones operacionales 21 559 21 031 97 ,6% 801 831 3719 2%
Total de pasivos circulantes 15 981 206 18 404 913 115 ,2% 26 047 731 163 ,0%
Capital de trabajo neto (1 459 493) (2414 301) 165 ,4% (4709 746) 322 ,7%
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ANEXO # 8 HOJA DE TRABAJO PARA EL ESTADO DE CAMBIO EN LA POSICION FINANCIERA DEL CAPITAL DE TRABAJO Y EL FLUJO DE EFECTIVO

Balance General Eliminaciones Balance Ajustado Capital de trabajo EOAF - CT Operacion Inversiones Financiacion
Activos Circulantes 2007 2008 Debe Haber 2007 2008 Aumento r?[;‘::;:] Origen Aplica-cion Origen Aplica-cion Origen Aplica<ion Origen Aplica-cion
Efectivo en caja 1026 475 818 373 1026 475 818 373 208_102
Efectivo en banco 2459 049 1637 731 2459 049 1637 731 821318
Efectos por cobrar a corto plazo 1484 621 5 547 057 1484 621 5547 057 4062 436 4062 436
(-) Efectos por cobrar descontados - - -
Cuentas por cobrar a corto plazo 5652 552 6296 832 5652 552 6 296 832 644 280 644 280
(-) Provision para cuentas
incobrables B
Pagos antepados a 123648 | 612206 123648 | 612206 | 488558 488 558
Anticipos a justificar 100 50 100 50 50 50
E\‘S’;‘g‘i"s del presupuesto de 57 364 18 997 57364 18997 38367 38 367
Adeudos del 6rgano u organismo 17 080 41023 17 080 41023 23943 23943
ingreso acumulado por cobrar - - -
Reparaciones Generales en }
proceso
Inventarios 4279 417 5987 429 4279 417 5987 429 1708 012 1708 012
(-) Desgaste de utiles y ;
herramientas
Produccién en proceso 890 306 378 287 890 306 378 287 512019 512019
Total de activos circulantes 15990 612 | 21337985 15990 612 | 21337985
Activos a largo plazo
Efectos por cobrar a largo plazo 1213931 1517 210 1213931 1517 210 303 279 303 279
Activos Fijos
Activos Fijos Tangibles 20965031 | 22 808 606 20965031 | 22 808 606 1843 575 1843 575
(-) Depreciacion Acumulada AFT 10158 164 | -11 352 302 -10 158 164 | -11 352 302 1194138 1194138
Eouin s Inaraion woteril 605405 | 634547 605405 | 834547 229 142 229 142
Activos fijos Intangibles - - -
(-) Amortizacion de AFI - - -
Inversion Material - - -
Total de Activos Fijos 11412272 | 12 290 851 11412272 | 12290 851
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ANEXO # 8 Continuacion ....

Balance General Eliminaciones Balance Ajustado Capital de trabajo EOAF - CT Operacion Inversiones Financiacion
2007 2008 Debe Haber 2007 2008 Aumento r?l:izgln Origen Aplica-cion Origen Aplica-cion Origen Aplica<ion Origen Aplica-cion
Gastos Diferidos -
Gastos diferidos a corto plazo -
Otros Activos
Pérdida en investigacion 2123 323 546 2123 323 546 321423 321423
if:,'i’t‘gcf;nbie”es en 10599 21 10599 281 10358 10358
Cuentas por cobrar diversa OC 92 673 571993 92673 571 993 479 320 479 320
gl%e;gi;’é‘eesdas Activo 15274652 | 15024 018 30 298 670 -
Deposito y Fianzas -
Cuentas por cobrar diversa P.INV -
Pago a Cuenta de utilidades 2981280 770 093 2981280 - 770 093 770 093 770 093
Total de otros activos 18361327 | 16 689 891 105 395 1665 873
Total de activos 46978 142 | 51835937 28722210 | 36811919
Pasivos y Patrimonio
Pasivos
Pasivos Circulantes
Efectos por pagar a corto plazo 2993073 6479 054 2993073 6 479 054 3485981 3485 981
Cuentas por pagar a corto plazo 6 845 539 7187 051 6845 539 7187 051 341512 341512
Noéminas por pagar 607 473 601428 607 473 601428 6045 6045
Retenciones por pagar 190 620 220 124 190 620 220 124 29 504 29 504
Obligacion con el presupuesto del }
Estado
§§2‘J,‘fj,g‘§j"§;;79°‘a' ala 97 652 94 065 97 652 94065 3587 3587
Sfegs‘:rgfedsfo°°ia' apagar al w6112 | 216677 26112 | 216677 | 9435 9435
Cobros anticipados 45195 96 993 45195 96 993 51798 51798
lgggfj?st‘/:i'gjfg‘g;‘frza de 768009 | 433283 768009 | 433283 | 334816 334816
Otros aportes por pagar 67 626 51936 1862 968 1930 594 51936 1878 658 1878 658
Préstamos recibidos 5779153 9116 375 5779153 9116 375 3337 222 3337 222
Gastos acumulados por pagar 83435 81222 83 435 81222 2213 2213
Provisién para vacaciones 679 905 667 692 679 905 667 692 12213 12213
Otras provisiones operacionales 21031 801 831 21031 801 831 780 800 780 800
Provision para inversiones -
Total de pasivos circulantes 18404913 | 26 047 731 20267 881 | 26 047 731
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ANEXO # 8 Continuacion ....

Balance General Eliminaciones Balance Ajustado Capital de trabajo EOAF - CT Operacion Inversiones Financiacién

2007 2008 Debe Haber 2007 2008 Aumento r?lizmln Origen Aplica-cion Origen Aplica-cion Origen Aplica<ion Origen Aplica-cion
Pasivos a largo plazo
Efectos por pagar a largo plazo 7206 7206 7206 7206
Cuenta por pagar a largo plazo -
Total de pasivo a largo plazo 7206 7206
Otros pasivos
cuentas por pagar diversas 45770 21101 45770 21101 24 669 24 669
E/‘Begzgfé‘::das Pasivo 15274652 | 15024018 | 30298 670 -
Sobrantes en investigacion 8 867 4005 8867 4005 4 862 4862
Total de pasivos 33741408 | 41096 855 20329724 | 26072837
Patrimonio
Inversion Estatal 7741482 7953 404 7741482 | 7953404 211922 211922
Donaciones recibidas -
Pérdida por resarsir -
Reservas patrimoniales 396 044 387 074 254 960 651 004 387 074 263 930 263 930
Utilidad neta del periodo 5099 208 2398604 | 5099 208 - 2398 604 2398 604 2398 604
total de patrimonio 13236734 | 10739082 8392486 | 10739082
Total de Pasivo y Patrimonio 46 978 142 | 51835937 28722210 | 36811919
Subtotal 35397878 | 35397 878 9174196 | 9606673 3815022 | 4247499 | 12169995 | 9944289 10 358 3176739 211922 300 667
t[:;sgral}gucién del Capital de 432 477 432 477
Flujo de efectivo en operaciones 2225706
Flujo de efectivo en inversiones -3 166 381
Flujo de efectivo en financiacion -88 745
Flujo de efectivo neto -1029 420
Saldo de la cuenta efectivo -1 029 420

Yanara Hernandez Pérez




Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

ANEXO # 9, ESTADO DE RESULTADO PROFORMA PARA EL ESTADO DE LA

ECONOMIA NORMAL,

Descripcion Normal 2daversién  3raversion
Ventas 73 234 675 73 234 675 73 234 675
(+) Subsidios - - -
(-) Impuestos por los servicios (1 430 657) | (1 430 657) | (1 430 657)
Ventas netas 71 804 018 71 804 018 71 804 018
(-) Costo de venta - - -
Utilidad o pérdida bruta 71 804 018 | 71 804 018 | 71 804 018
(-) Gasto de operacién de servicios (57 275 276) |(57 275 276) |(57 275 276)
(-) Gastos generales y Admoén |, (7 514 689) |(7 514 689) (7 514 689)
utilidad o pérdida en operaciones 7 014 053 7 014 053 7 014 053
(-) Gastos financieros (1 375 198) |(1 582 856) |(1 582 856)
(-) otros gastos (229 533) (229 533) (229 533)
subtotal 1 604 731 1 812 388 1 812 388
(+) Ingresos Financieros 12 000 12 000 12 000
(+) Otros ingresos 91 824 91 824 91 824
subtotal 103 824 103 824 103 824
Utilidad del periodo antes de impuestos 5 513 146 5 305 489 5 305 489
Pagos a cuenta de utilidades (ACUM Il TRIM) 4 134 860 3 979 116 3 979 116

Yanara Hernandez Pérez




Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

ANEXO # 10, SECCION DE ACTIVOS PROFORMA PARA EL ESTADO DE LA

ECONOMIA NORMAL,

Activos
3ra

Activos Circulantes NORMAL 2 daversibén version
Efectivo en caja 900 210 900 210 900 210
Efectivo en banco 1 801 504 1 801 504 1 801 504
Efectos por cobrar a corto plazo 6 101 763 6 101 763 6 101 763
Cuentas por cobrar a corto plazo 6 926 515 6 926 515 6 926 515
Pagos anticipados a suministradores 673 427 673 427 673 427
Anticipos a justificar 55 55 55
Adeudos del presupuesto de Estado 20 897 20 897 20 897
Adeudos del érgano u organismo 45 125 45 125 45 125
Inventarios 6 586 172 6 586 172 6 586 172
Produccién en Proceso 416 116 416 116 416 116
Total de activos circulantes 23 471 784 23 471 784 23 471 784

Activos alargo plazo
Efectos por cobrar a largo plazo 1 668 932 1 668 932 1 668 932

Activos Fijos
Activos Fijos Tangibles 25 089 467 25 089 467 25 089 467
(-) Depreciacion Acumulada AFT (12 487 532) |[(12 487 532) [(12 487 532)
Activos Fijos Tangibles en Ejecucién 918 003 918 003 918 003
Total de Activos Fijos 13 519 938 13 519 938 13 519 938
Gastos Diferidos
Otros Activos

Pérdida en investigacion 355 901 355 901 355 901
Faltantes de bienes en investigacién 265 265 265
cuentas por cobrar diversa OC 629 192 629 192 629 192
Pago a Cuenta de utilidades 4 134 860 3 979 116 3 979 116
Total de otros activos 5 120 218 4 964 474 4 964 474
Total de activos 43 780 871 43 625 128 43 625 128

Yanara Hernandez Pérez




Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

ANEXO # 11, SECCION PASIVOS Y PATRIMONIO PROFORMA PARA EL ESTADO

DE LA ECONOMIA NORMAL,

Pasivos y Patrimonio

3ra
Pasivos NORMAL |2 daversién version

Pasivos Circulantes
Efectos por pagar a corto plazo 7 126 959 7 126 959 | 7 126 959
Cuentas por pagar a corto plazo 7 905 756 7 905 756 | 7 905 756
Néminas por pagar 661 571 661 571 661 571
Retenciones por pagar 242 136 242 136 242 136
Contribucién especial a la Seguridad social 103 472 103 472 103 472
Seguridad social a pagar al presupuesto 238 345 238 345 238 345
cobros anticipados 106 692 106 692 106 692
Impuesto utilizacién fuerza de trabajo 25% por pagar 476 611 476 611 476 611
Otros aportes por pagar 57 130 57 130 57 130
préstamos recibidos 9 116 375 9 116 375| 9 116 375
Gastos acumulados por pagar 89 344 89 344 89 344
provision para vacaciones 734 461 734 461 734 461
Otras provisiones operacionales 882 014 882 014 882 014
Total de pasivos circulantes 27 740 867 | 27 740 867 | 27 740 867

Pasivos alargo plazo
Préstamo bancario a largo plazo 2 000 000 |2 000 000
Total de pasivo a largo plazo - 2 000 000 2 000 000

Otros pasivos
cuentas por pagar diversas 23 211 23 211 23 211
Sobrantes en investigacion 4 406 4 406 4 406
Total de pasivos 27 768 483 |29 768 483 |29 768 483
Patrimonio

Inversion Estatal 7 953 404 8 112 168 | 8 164 082
Reservas patrimoniales 387 074 387 074 387 074
Utilidad neta del periodo 5 513 146 5 305 489 | 5 305 489
Necesidad de fondos Adicionales 2 158 764 51 914

total de patrimonio 16 012 388 | 13 856 645 |13 856 645
Total de Pasivo y Patrimonio 43 780 871 | 43 625 128 | 43 625 128

Yanara Hernandez Pérez




Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

ANEXO # 12, ESTADO DE RESULTADO PROFORMA PARA EL ESTADOS DE LA

ECONOMIA OPTIMISTA,

Descripcion Optimista 2da Version 3ra Versién
Ventas 76 164 062 76 164 062 76 164 062
(+) Subsidios - - -
(-) Impuestos por los servicios (1 487 883) | (1 487 883) (1 487 883)
Ventas netas 74 676 179 74 676 179 74 676 179
(-) Costo de venta - - -
Utilidad o pérdida bruta 74 676 179 74 676 179 74 676 179
(-) Gasto de operacion de servicios (59 566 287) [(59 566 287) (59 566 287)
(-) Gastos generales y Admon (7 815 276) |[(7 815 276) (7 815 276)
utilidad o pérdida en operaciones 7 294 615 7 294 615 7 294 615
(-) Gastos financieros (1 375 198) (1 582 856) (1 582 856)
(-) otros gastos (238 714) [(238 714) (238 714)
subtotal 1 613 912 1 821 570 1 821 570
(+) Ingresos Financieros 12 000 12 000 12 000
(+) Otros ingresos 95 497 95 497 95 497
subtotal 107 497 107 497 107 497
Utilidad del periodo antes de impuestos 5 788 200 5 580 542 5 580 542
Pagos a cuenta de utilidades (ACUM Il TRIM) 4 341 150 4 185 407 4 185 407
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Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

ANEXO # 13, SECCION DE ACTIVOS PROFORMA PARA EL ESTADO DE LA

ECONOMIA OPTIMISTA,

Activos

Activos Circulantes Optimista 2da versién 3ra versioén
Efectivo en caja 936 219 936 219 936 219
Efectivo en banco 1 873 564 1 873 564 1 873 564
Efectos por cobrar a corto plazo 6 345 833 6 345 833 6 345 833
Cuentas por cobrar a corto plazo 7 203 576 7 203 576 7 203 576
Pagos anticipados a suministradores 700 364 700 364 700 364
Anticipos a justificar 57 57 57
Adeudos del presupuesto de Estado 21 733 21 733 21 733
Adeudos del 6rgano u organismo 46 930 46 930 46 930
Inventarios 6 849 619 6 849 619 6 849 619
Produccién en Proceso 432 760 432 760 432 760
Total de activos circulantes 24 410 658 24 410 658 24 410 658

Activos alargo plazo
Efectos por cobrar a largo plazo 1 735 689 1 735 689 1 735 689

Activos Fijos
Activos Fijos Tangibles 26 093 045 | 26 093 045 26 093 045
(-) Depreciacion Acumulada AFT (12 987 033) | (12 987 033) | (12 987 033)
Activos Fijos Tangibles en Ejecucién 954 723 954 723 954 723
Total de Activos Fijos 14 060 737 | 14 060 737 14 060 737
Gastos Diferidos
Otros Activos

Pérdida en investigacion 370 137 370 137 370 137
Faltantes de bienes en investigacion 276 276 276
cuentas por cobrar diversa OC 654 360 654 360 654 360
Pago a Cuenta de utilidades 4 341 150 4 185 407 4 185 407
Total de otros activos 5 365 922 5 210 179 5 210 179
Total de activos 45 573 007 | 45 417 264 45 417 264

Yanara Hernandez Pérez




Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

ANEXO # 14, SECCION PASIVOS Y PATRIMONIO PROFORMA PARA EL ESTADO

DE LA ECONOMIA OPTIMISTA,

Pasivos y Patrimonio

Pasivos OPTIMISTA 2da versioén | 3raversion

Pasivos Circulantes
Efectos por pagar a corto plazo 7 412 038 7 412 038 | 7 412 038
Cuentas por pagar a corto plazo 8 221 986 8 221 986 | 8 221 986
Nominas por pagar 688 034 688 034 688 034
Retenciones por pagar 251 822 251 822 251 822
Contribucién especial a la Seguridad social 107 610 107 610 107 610
Seguridad social a pagar al presupuesto 247 878 247 878 247 878
cobros anticipados 110 960 110 960 110 960
Impuesto utilizacién fuerza de trabajo 25% por
pagar 495 676 495 676 495 676
Otros aportes por pagar 59 415 59 415 59 415
préstamos recibidos 9 116 375 9 116 375| 9 116 375
Gastos acumulados por pagar 92 918 92 918 92 918
provision para vacaciones 763 840 763 840 763 840
Otras provisiones operacionales 917 295 917 295 917 295
Total de pasivos circulantes 28 485 848 28 485 848 | 28 485 848

Pasivos a largo plazo
Préstamo bancario a largo plazo 2 000 000 | 2 000 000
Total de pasivo alargo plazo - 2 000 000 | 2 000 000

Otros pasivos
cuentas por pagar diversas 24 140 24 140 24 140
Sobrantes en investigacion 4 582 4 582 4 582
Total de pasivos 28 514 570 30 514 570 | 30 514 570
Patrimonio

Inversion Estatal 7 953 404 8 883 164 | 8 935 078
Reservas patrimoniales 387 074 387 074 387 074
Utilidad neta del periodo 5 788 200 5 580 542 | 5 580 542
Necesidad de fondos Adicionales 2 929 760 51 914

total de patrimonio 17 058 438 14 902 694 | 14 902 694
Total de Pasivo y Patrimonio 45 573 007 45 417 264 | 45 417 264
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Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

ANEXO # 15, ESTADO DE RESULTADO PROFORMA PARA EL ESTADO DE LA
ECONOMIA PESIMISTA,

Descripcion

Ventas 64 579 668
(+) Subsidios -

() Impuestos por los servicios (1261 579)
Ventas netas 63 318 089
(-) Costo de venta -
Utilidad o pérdida bruta 63 318 089
(-) Gasto de operacion de servicios (50 506 380)
(-) Gastos generales y Admén , (6 626 589)
utilidad o pérdida en operaciones 6185 120
(-) Gastos financieros (1333 942)

(-) Gastos por pérdidas y faltantes
(-) Exceso costo actividades autoconsumo -
(-) Gastos de afios anteriores

(-) otros gastos (202 406)
(-) Gastos comedores y cafeterias -
subtotal 1536 348
(+) Ingresos Financieros 12 000

(+) Ingresos por sobrantes de bienes -
(+) Ingresos de afios anteriores -
(+) Otros ingresos 80972

subtotal 92972
Utilidad del periodo antes de impuestos 4741 743
Pagos a cuenta de utilidades (ACUM Ill TRIM) 3556 307

Yanara Hernandez Pérez



Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

ANEXO # 16, SECCION DE ACTIVOS PROFORMA PARA EL ESTADO DE LA
ECONOMIA PESIMISTA,

Activos
Activos Circulantes
Efectivo en caja 793 822
Efectivo en banco 1 588 599
Efectos por cobrar a corto plazo 5 380 645
Cuentas por cobrar a corto plazo 6 107 927
Pagos anticipados a suministradores 593 840
Anticipos a justificar 49
Adeudos del presupuesto de Estado 18 427
Adeudos del érgano u organismo 39 792
Inventarios 5807 806
Produccién en Proceso 366 938
Total de activos circulantes 20 697 851
Activos a largo plazo
Efectos por cobrar a largo plazo 1471695
Activos Fijos
Activos Fijos Tangibles 22 124 348
(-) Depreciacién Acumulada AFT (11 011 733)
Activos Fijos Tangibles en Ejecucion o inversién material 809512
Total de Activos Fijos 11 922129
Gastos Diferidos
Otros Activos
Pérdida en investigacion 313 840
Faltantes de bienes en investigacion 234
cuentas por cobrar diversa OC 554 833
Pago a Cuenta de utilidades 3 556 307
Total de otros activos 4 425 214
Total de activos 38 516 892

Yanara Hernandez Pérez



Andlisis del proceso financiero a corto plazo de la ESUNI

ANEXO # 17, SECCION PASIVOS Y PATRIMONIO PROFORMA PARA EL ESTADO

DE LA ECONOMIA PESIMISTA,

Pasivos y Patrimonio

Pasivos

Pasivos Circulantes

Efectos por pagar a corto plazo 6 284 682
Cuentas por pagar a corto plazo 6 971 439
Nominas por pagar 583 385
Retenciones por pagar 213 520
Contribucién especial a la Seguridad social 91 243
Seguridad social a pagar al presupuesto 210 177
cobros anticipados 94 083
Impuesto utilizacion fuerza de trabajo 25% por pagar 420 285
Otros aportes por pagar 50 378
préstamos recibidos 9 116 375
Gastos acumulados por pagar 78 785
provision para vacaciones 647 661
Otras provisiones operacionales 777 776
Total de pasivos circulantes 25 539 794
Pasivos a largo plazo
Otros pasivos
cuentas por pagar diversas 20 468
Sobrantes en investigacion 3 885
Total de pasivos 25 564 147
Patrimonio

Inversion Estatal 7 823 927
Reservas patrimoniales 387 074
Utilidad neta del periodo 4 741 743

total de patrimonio 12 952 744
Total de Pasivo y Patrimonio 38 516 891

Yanara Hernandez Pérez




