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RESUMEN

El presente trabajo fue realizado en la empresa de niqguel Comandante Ernesto Che
Guevara, con el objetivo de hacer un andlisis de la eficiencia del capital de trabajo,
mostrandose en un entorno turbulento en los ultimos periodos. Partiendo de las
definiciones de varios autores relacionadas con la administracion y eficiencia del capital
de trabajo, se desarrollan 2 capitulos, analizando las principales causas y subcausales

que incidieron en la negatividad de este indicador.

El Capitulo I, se basa en el estudio del marco teérico conceptual sobre los métodos,
procedimientos y técnicas utilizadas en el analisis del capital de trabajo, partiendo de su
enfoque histérico y de la actualidad, mediante el empleo de los métodos declarados en

la metodologia.

El analisis del problema que se aborda, se desarrolla en el Capitulo I, empleando los
Estados Financieros de la empresa, correspondientes al periodo 2005 - 2010, para lo
cual se consideran los factores que incidieron de forma negativa utilizando los métodos
horizontal y vertical, analisis y valoracion de las razones financieras, Estado de Flujo de
Aplicacion de Fondos, determinacién del Capital de Trabajo Necesario y aplicacion del

Diagrama de Causa y Efecto.

Al determinar las causas que incidieron en la descapitalizacion, se arribaron a las
conclusiones y recomendaciones; siendo esta Ultima, el aporte de la investigacion.

Fueron elaborados los anexos que conforman el presente trabajo de diploma.



ABSTRACT

This research paper was accomplished at Commander Ernesto Che Guevara Nickel
Processing Company, aimed at analyzing its working capital efficiency, showing a
turbulent state during the last time period. Considering several authors’ definitions,
related to working capital management and efficiency, 2 chapters were developed,
analyzing the principal causes and sub-causes that had an effect on the negativeness of

this indicator.

The Chapter |, is based on the study of the theoretic conceptual frame on the methods,
procedures and the techniques used in the analysis of the working capital, from a
historical point of view and the present state of it, by using the methods stated in the
methodology.

The problem analysis is reflected in the chapter Il, using the company Financial
Statements, correspondents to the period 2005 - 2010, for which consider the factors
that affected negatively by using the horizontal and vertical methods , Fund application
flow analysis, as well as evaluation of economic reasons , determination of necessary
working capital and application of the cause-and-effect Diagram.

When determining the causes that had an effect on the descapitalization, conclusions
and recommendations were raised; being this last one, the contribution of this

investigation. Attachments conforming this diploma paper were elaborated.
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INTRODUCCION

Una etapa indispensable del Analisis Econdmico - Financiero es el estudio del capital
de trabajo, pues este permite conocer la estructura patrimonial que mas concierne a
una determinada empresa. El capital de trabajo representa el fondo a través del cual la
empresa puede hacerle frente a sus obligaciones corrientes, siendo un margen de

seguridad para los acreedores a corto plazo.

El éxito de este propoésito dependera del grado de certeza que posean las decisiones
que se tomen en relacion con la administracion adecuada y el manejo de los recursos
materiales y financieros disponibles, del buen desempefio de esta tarea depende en
gran medida el resultado futuro que se obtenga. Hacer un mejor uso de los recursos,
elevar la productividad del trabajo y reducir los costos, solo se podra alcanzar con una
eficaz administracion del capital.

Por otra parte, es importante sefialar que el sistema financiero a corto plazo, se
caracteriza por estudiar y decidir sobre las relaciones frecuentes en materia de
compras, ventas, pagos, cobros, colocacién 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.

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. Mientras mas
amplio sea el margen entre los activos corrientes que posee la organizacién y sus
pasivos, mas amplio sera la capacidad de cubrir las obligaciones a corto plazo; sin
embargo, se presenta un gran inconveniente porque cuando exista un grado de liquidez
relacionado con cada recurso y cada obligacion, al momento de no poder convertir los

activos corrientes mas liquidos en dinero, los siguientes activos tendran que sustituirlos;
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mientras mayor sea la cantidad de los mismos, mayor seré la probabilidad de tomar y

convertir cualquiera de ellos para cumplir con los compromisos contraidos.

El origen y necesidad del capital de trabajo esta basado en el entorno de los flujos de
caja de la empresa que pueden 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 rubros 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 interaccién 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 del niguel Comandante Ernesto Che Guevara (ECG), como resultado de
la observacion de fendmenos reales, se sefala que la entidad 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.
La problematica anterior se manifiesta en el proceso de administracion financiera de

la ECG, especificamente en el proceso de analisis financiero a corto plazo;

constituyendo objeto de estudio y campo de accion, respectivamente.
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Aunque existen muchas causas que pueden estar desencadenando la situacion
planteada anteriormente, se considera que el problema cientifico que enfrenta esta
investigacion, es el analisis metddico y sistémico al proceso financiero a corto plazo en
la ECG, es insuficiente; lo que imposibilita la informacion necesaria para conducir las
operaciones sobre las bases mas econémicas y sin restricciones financieras, asi como

hacer frente a emergencias y pérdidas sin peligro de un riesgo 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 la identificacion de las
restricciones que provocan que la entidad no garantice una mejora sostenida en su

cualidad sistémica.

Para dar cumplimiento al objetivo planteado, se proponen las siguientes tareas
principales:

1) Revision de los fundamentos tedricos relacionados con la administracion del
capital de trabajo.

2) Caracterizacion y diagnéstico de la situacion financiera de la empresa, utilizando
como base el célculo e interpretacion de las principales técnicas de analisis
economico — financiero.

3) Aplicacion de técnicas y herramientas necesarias en el analisis del capital de
trabajo, permitiendo evaluar los indicadores fundamentales y propuestas para

revertir la situacion actual.

La idea a defender plantea que si se analiza el proceso financiero a corto plazo de la
ECG, mediante la aplicacion de las técnicas y herramientas del analisis econdémico -
financiero, generalmente aceptado en la comunidad cientifica; entonces se contara con
la informacion necesaria para evaluar las causas que generan el comportamiento de los
niveles de liquidez.

En busqueda de lograr el cumplimiento del objetivo, se hace necesario desarrollar las

siguientes etapas:
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Etapa |

Factor perceptible e histérico comparativo

Marco contextual y tedrico:

1)
2)
3)

4)

Busqueda bibliografica.

Breve andlisis de la evolucién historica de la administracion del capital de trabajo.
Valorar la importancia de la administracion como ciencia en el proceso de
financiacion a corto plazo, a partir de la propuesta epistemologica del Dr.
Abraham Perdomo Moreno.

Andlisis tedrico financiero, general conceptual de las herramientas y técnicas del

andlisis del Capital de Trabajo.

Etapa Il

1)

2)

Diagnostico del proceso de andlisis financiero de la empresa Ernesto Che
Guevara del Grupo Empresarial Cubaniquel.

Aplicacion y analisis del proceso financiero a corto plazo de la ECG.

Etapa Il

1)
2)
3)
4)
5)

Conclusiones y recomendaciones.

Evaluacion integral de la investigacion.

Definicion de los resultados esenciales.

Relacion de resultados esenciales.

Relacion de los resultados obtenidos en el método, trabajo en grupo, en

términos de recomendaciones.

En el proceso investigativo se utilizaron los siguientes métodos tedricos:

» Historico logico: al analizar la evolucion historica del Capital de Trabajo.

» Andlisis y sintesis: al realizar el estudio de la informacion obtenida a partir de la

revision de literaturas y resoluciones; asi como la experiencia de especialistas

consultados para el andlisis del objeto de estudio.
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» Hipotético — deductivo: en la formulacion de la idea ha defender de la
investigacion para la deduccién del analisis efectuado, asi como las causas que

inciden en la no eficiencia y eficacia del capital de trabajo.

» Métodos empiricos: la Observacion Directa para la caracterizacion del

problema.

Fueron utilizadas las siguientes Técnicas de investigacion:

» Entrevista: para constatar el estado en que se encuentra el proceso de analisis

del capital de trabajo y determinar las insuficiencias que provoca el mismo.

» Trabajo en grupo: para la valoracion de los diferentes criterios presentes en la
bibliografia y en su aplicacion practica para la elaboracion del diagrama de causa

y efecto.
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CAPITULO I

CAPiTQLO # 1 REVISION DEL MARCO CONTEXTUAL Y TEORICO DEL PROCESO
DE ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO FINANCIERO A CORTO PLAZO

1.1 Breve analisis de la evolucion histérica del Capital de Trabajo

Las finanzas, consideradas durante mucho tiempo como parte de la economia,
surgieron como un campo de estudio 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.

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

riesgo.

Una etapa indispensable del Analisis Econémico Financiero es el estudio del capital de
trabajo, este permite conocer la estructura patrimonial que mas concierne a una
determinada empresa. El capital de trabajo representa el fondo a través del cual la
empresa puede hacerle frente a sus obligaciones corrientes, siendo un margen de

seguridad para los acreedores a corto plazo.

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

hacer predicciones del capital neto de trabajo presupuestado o necesario.

!Leland, H. Corporate Debt Value.. Journal of Finance 69, 4 September 1994.
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Origen y necesidad del Capital de trabajo

Weston, (1994)? en "Fundamentos de Administraciéon Financiera" plantea que el término
de Capital se origind” con el legendario pacotillero estadounidense, quien solia cargar
Su carro con numerosos bienes y recorrer una ruta para venderlos, dicha mercancia
recibia el nombre de Capital de Trabajo porque era lo que realmente se vendia, o lo que

rotaba por el camino para producir utilidades”

El término capital de trabajo ha sido denominado por diversos autores como: fondo de
maniobra, capital circulante, capital de trabajo neto, recurso o fondo neto de rotacion y
tesoreria neta. Se origind en una época en que la mayor parte de las industrias estaban
estrechamente ligadas con la agricultura; los procesadores compraban las cosechas en
otofio, las procesaban, vendian el producto terminado y finalizaban antes de la
siguiente cosecha con inventarios relativamente bajos. Se usaban préstamos bancarios
con vencimientos maximos de un afio, para financiar tanto el costo de la compra de
materia prima como los del procesamiento, y estos préstamos se retiraban con los

fondos provenientes de la venta de los nuevos productos terminados.

Miguel Angel Benitez y Maria Victoria Miranda Dearribas, en su libro Contabilidad y
Finanzas para la formacién economica de los cuadros de direccion, Cuba 1997,
expresan: lo que da origen a la necesidad del capital de trabajo es la naturaleza no
sincronizada de los flujos de caja de la empresa. Esta situacién tiene lugar debido a que
los flujos de caja provenientes de los pasivos circulantes (pagos realizados) son mas
predecibles que aquellos que se encuentran relacionados con las entradas futuras a
caja; pues resulta dificil predecir con seguridad la fecha en que los activos, como las
cuentas por cobrar y los inventarios que constituyen rubros a corto plazo, se convertiran

en efectivo.

Esto demuestra que mientras mas predecibles sean las entradas a caja, menor sera el

nivel de capital de trabajo que necesitara la empresa para sus operaciones.

2 Weston, (1994)4 en "Fundamentos de Administracion Financiera”, Necesidad y Origen del Capital de trabajo.
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La incapacidad que poseen la mayoria de las empresas para igualar las entradas y los
desembolsos de caja, hacen necesario mantener fuentes de entradas de caja (activos

circulantes) que permitan cubrir ampliamente los pasivos circulantes.

1.2 Breves conceptualizaciones sobre la administracion del Capital de Trabajo

Hoy en dia la actividad empresarial se ha desarrollado de forma acelerada y constante,
ejerciendo gran influencia en ello, la habilidad que poseen las empresas para manejar
sus recursos materiales y financieros, los cuales constituyen un eslabén importante

para el crecimiento de las mismas.

Abraham Perdomo Moreno® en su libro “ Conceptos basicos de la administracion
financiera” expresd al respecto: ... la administracién financiera es considerada una
fase de la administracion general o una forma de economia aplicada, que tiene como
objetivo maximizar el patrimonio de la empresa, mediante la obtencion de recursos
financieros por aportaciones de capital u obtencidén de crédito; su correcto manejo y
aplicacion, asi como la administraciéon eficiente del capital de trabajo, inversiones y
resultados que permitan tomar decisiones acertadas a corto y largo plazo.

El capital de trabajo abarca todos los aspectos relacionados con las interrelaciones que
existen entre los activos circulantes y los pasivos circulantes. Ademas suele emplearse
como medida del riesgo de insolvencia, por medio de este se pueden realizar
evaluaciones acerca de la liquidez, de las partidas asociadas al mismo y permite
conocer la disponibilidad de recursos que se poseen para operar a favor del desarrollo
de la entidad. Se plantea que mientras mas grande sea el monto del capital de trabajo,
menos riesgo tiene la empresa; en otras palabras, mientras mayor sea el capital de
trabajo habra mas liquidez y en consecuencia existen menos probabilidades (riesgo) de

declararse técnicamente insolvente.

% Dr. Abraham Perdomo Moreno. Contribucién a la reorganizacién del campo cientifico de la administracion,
Edicidn: Conceptos Basicos de la Administracion Financiera, Una propuesta epistemoldgica.
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A modo de resumen se plantea que existe una estrecha relacion entre el capital de
trabajo, la liquidez y el riesgo. Como naturaleza de esta relacién se define, que si
aumenta el capital de trabajo o la liquidez automaticamente el riesgo disminuye por

poseerse fondos suficientes para honrar sus deudas mas apremiantes.

1.2.1 Aplicacién del Capital de Trabajo bajo las condiciones de la economia
cubana como herramienta de direccion

En las circunstancias actuales por las que atraviesa el pais, la economia esta orientada

hacia su total recuperacion, para ello la elevacion de la eficiencia en la productividad

social se debera convertir en la via principal para asegurar el desarrollo econémico.

De lo expuesto anteriormente se infiere la importancia que reviste en los momentos
actuales, para el desarrollo de la economia del pais, que las empresas administren
adecuadamente los recursos materiales, financieros y laborales con vista a lograr la
eficiencia econdémica; siendo esta la base fundamental del perfeccionamiento
empresarial. El panorama que se empieza a apreciar actualmente y en un futuro
predecible; muestra la necesidad de aplicar los métodos y técnicas necesarias, que
unido al grado de autonomia que deben ir ganando las empresas, le propiciara a los
directivos lograr controles econdmicos &giles, con vista a facilitar la toma de decisiones

y a tener una administracion mas eficiente.

En la actualidad elevar la eficiencia es un requisito de primer orden; sin embargo, las
circunstancias de estos tiempos obligan a ir dando avances progresivos, al mismo
tiempo que contribuyan a mantener el nivel de eficiencia del pais, reduciendo la

ineficiencia que caracteriza al grueso de la economia.

Una correcta aplicacion financiera, permite tomar decisiones de inversion y crédito lo
que sugiere conocer la capacidad de crecimiento de la empresa, su estabilidad y
rentabilidad, conocer el origen y las caracteristicas de sus recursos para estimar la
capacidad financiera de crecimiento, evaluar la solvencia y liquidez de la empresa, asi
como su capacidad de crear fondos y formarse un juicio sobre los resultados financieros
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Trabajo de Diploma: “Analisis de la eficiencia del Capital de trabajo en la Empresa Ernesto Che Guevara”.

CAPITULO I

de la administraciébn en cuanto a la rentabilidad, solvencia, generaciéon de fondos y
capacidad de crecimiento.

Los estados de fondo se originaron en el afio 1908, cuando M. Cole expuso las ventajas
de lo que él denomino: Informe de dénde vino y a doénde fue. Los contadores
comenzaron a utilizar este estado como una forma de explicar la gran discrepancia que
se informaba y los fondos que estaban disponibles. Sin embargo, el desarrollo de este
tipo de informacién solo tuvo lugar a partir del afio 1950.

Es por ello que los directivos de empresas muestren gran interés en conocer los
movimientos de fondos, ya que estos influyen significativamente en la salud financiera
de la empresa. Cabe significar que el término de fondos suele utilizarse para el efectivo
y el capital de trabajo. El efectivo es necesario para pagar las deudas y el capital de
trabajo es un alivio financiero para las empresas estacionales con vistas a pagar sus

deudas en periodos futuros.

1.2.2 Importancia del anélisis del Capital de Trabajo

El analisis del capital de trabajo es de gran importancia porque representa la alta
participacion de los activos circulantes en los activos totales de las empresas, por lo
que los primeros requieren una cuidadosa atencién. Evita desequilibrios que son causa
de fuertes tensiones de liquidez y de situaciones que obligan a suspender pagos o

cerrar la empresa por no tener el crédito necesario para hacerle frente.

Es inevitable la inversién en efectivo, cuentas por cobrar e inventarios. Esto se une a
gue en ocasiones, el acceso al mercado de capital a largo plazo se dificulta, por lo que
debe haber un basamento sélido en el crédito comercial y en préstamos bancarios a
corto plazo, todas estas tendencias afectan el capital de trabajo. En consecuencia, la
administracion del capital de trabajo es un elemento fundamental para el progreso de
las empresas; mide en gran parte el nivel de solvencia y asegura un margen de

seguridad razonable para las expectativas de los gerentes y administradores de
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alcanzar el equilibrio adecuado entre los grados de utilidad y el riesgo que maximizan

el valor de la organizacion.

Para una empresa operar con eficiencia, es necesario supervisar y controlar con
cuidado las cuentas por cobrar y los inventarios, si fuese de rapido crecimiento; esto
es muy importante debido a la que la inversidn en estos activos puede facilmente
quedar fuera de control. Esta demostrado que excesivos niveles de activos circulantes
pueden propiciar que la empresa obtenga un rendimiento por debajo del estandar

sobre la inversioén.

Funciones del Capital de Trabajo

Existe una estrecha y directa relacion entre el crecimiento de las ventas y la necesidad
de financiar los activos circulantes, relacion que se percibe como causal. La
supervivencia de la empresa, traducida en su capacidad para cubrir sus obligaciones a
corto plazo, en la medida en que estas venzan, o la probabilidad de ser técnicamente
insolvente, lo cual se resume en el riesgo, depende de la adecuada gestién del capital
de trabajo. El analisis del capital de trabajo cumple dos funciones, una econémica y

otra financiera.

La funcién econdémica puede ser considerada como bienes complementarios y
heterogéneos de produccion, que concurren a la creacion de productos y servicios por

parte de la empresa.
La funcion financiera: se incluye lograr una adecuada relacion entre los ritmos de

liquidez y exigibilidad de los activos y pasivos circulantes respectivamente,

garantizando la solvencia.
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1.3 Técnicas y procedimientos empleados para el andlisis del Capital de Trabajo.

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.

Suele emplearse como medida de riesgo de insolvencia de la empresa, cuando mas
solvente o liquida sea menos probable serd, que no pueda cumplir con sus deudas en
el momento de vencimiento. Si el nivel de capital de trabajo es bajo indicard que su

liquidez es insuficiente por lo tanto dicho capital representa una medida util del riesgo.

Una empresa debe mantener un nivel satisfactorio de capital de trabajo. El activo
circulante debe ser lo suficientemente grande para cubrir el pasivo a corto plazo, con el
fin de consolidar un margen razonable de seguridad.

e 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 afio. Los pasivos circulantes son
aquellos pasivos que se deben pagar en el término de un afio; se pagan con los

activos circulantes.

ActivoCirculante — PasivoCirculante = Capital Trabajo

No basta Unicamente que el capital de trabajo sea positivo, pues existen entidades que
por sus caracteristicas pueden operar con capital de trabajo negativo (empresas
eléctricas, de seguros y las de ventas de suscripciones que cobran por adelantado)
pero es importante analizar y administrar cada partida que conforme el activo circulante

y las fuentes de financiamiento a corto plazo.

Analizando elementalmente esta formula se puede apreciar, que todo aumento del

activo circulante traerd como resultado un aumento en el Capital de Trabajo y por el
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contrario, toda disminucion de activo circulante o aumento del pasivo circulante

provocara una disminucion del Capital de Trabajo.

El objetivo de este tipo de administracion es manejar cada uno de los activos y pasivos
a corto plazo de la empresa de manera que se alcance un nivel aceptable y constante

de capital neto de trabajo.

e El motivo del uso del capital neto de trabajo

En la mayoria de las empresas las entradas y las salidas de dinero en efectivo no se
hallan sincronizadas; por ello es necesario contar con cierto nivel de capital neto de
trabajo. Las salidas de efectivo resultantes de pasivos a corto plazo son hasta cierto
punto impredecibles, la misma predictibilidad se aplica a los documentos y pasivos
acumulados por pagar.

Este analisis tiene dos objetivos: primero, conocer cual ha sido el aumento o
disminucién del Capital de Trabajo; segundo, poder utilizar las variaciones de las
distintas partidas que conforman este estado para la elaboracion de las corrientes de
efectivo.

1.3.1 Estados financieros, caracteristicas e importancia en el andlisis del Capital

de Trabajo

Entre los informes contables mas importantes y ampliamente utilizados se encuentran
los Estados Financieros; estos son la fuente principal de informacién para realizar una
valoracion de la eficiencia del capital de trabajo. Son Utiles para la gerencia; concisos y
resumen en tres o cuatro paginas las actividades de un negocio durante un periodo

especifico, por ejemplo: un mes o un afo.
Para el objeto de estudio fue utilizado el Estado de Situacion y el Estados de Ganancias

y Pérdidas, teniendo en cuenta la importancia que representa para el andlisis y

determinacién del capital de trabajo de la empresa, tomando como base las partidas de
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activos y pasivos circulantes, ambas cuentas determinan el resultado o comportamiento

del capital de trabajo.

Por su parte, el Estado de ganancias y pérdidas se emplea para determinar el volumen
de ingresos y gastos que presenta la empresa y conocer el nivel de utilidades o

pérdidas generadas en el periodo evaluado.

1.3.2 Anadlisis através de técnicas, procedimientos y métodos financieros

Las principales técnicas y métodos de analisis usados en los estados financieros
comprenden: Métodos comparativos en cifras absolutas y en por cientos, métodos
graficos, andlisis horizontal y vertical, método de razones o indices financieros, estados
de cambios en la situacion financiera en el capital de trabajo y en el flujo de caja e
interpretacion de los resultados.

Se define por método: el camino, la via, la estructura del proceso que se analiza; es el
sistema de procedimientos que se sigue para hallar la verdad y ensefarla; la forma de

estructuracién de la actividad para resolver el problema, para lograr los objetivos.

Los procedimientos son las distintas operaciones que, en su integracién, componen el
método. El procedimiento es la parte que se adecua a las condiciones especificas en

gue se va desarrollando el método.

La técnica es una operacion del método que esta relacionada con el medio que se
utilice. Constituye una operacién especial para recolectar, procesar o analizar la

informacion. La técnica se realiza bajo una orientacion definida.

Comparacion: como procedimiento de trabajo para el conocimiento de uno u otro
fendmeno, nocidn o relacion, se aplica en muchas disciplinas cientificas. En el analisis
econdémico, este instrumento se considera como uno de los mas importantes; en la

comparacion comienza el analisis. Existen diferentes formas de comparacion:
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- La comparacion con el plan,
- Con periodos de tiempos anteriores,
- Con los mejores resultados y con los datos promedios.

Andlisis Vertical: estudia las relaciones entre los datos financieros de una empresa

para un solo juego de estados. En este andlisis se utilizan fundamentalmente:

a) Los indices de estructura del activo y del pasivo (proporcién entre las partidas y la
suma total del balance),

b) Los indices de la estructura interior de los grupos de activo y pasivo (proporcion
entre las partidas dadas y la suma del grupo dado). Estos indices se obtienen
mediante un analisis vertical,

c) Los indices que expresan la proporcion entre una partida de activo y otra partida de
activo, o la proporcién entre una partida de pasivo y otra de pasivo.

El andlisis mediante el calculo de porcentaje se emplea para comparar las cifras de un

solo estado; debido al hecho de que tanto las cifras como los porcentajes se encuentran

en forma columnar.

Andlisis Horizontal: Cuando se comparan datos analiticos de un periodo corriente con
calculos realizados en afos anteriores, esta comparacion brinda criterios para evaluar
la situacion de la empresa y recibe el nombre de analisis horizontal o de tendencia;
mientras mayor sea la serie cronoldgica comparada, mayor claridad adquiere el analista

para evaluar la situacion.

Método Gréfico: Cuando la informacion financiera se muestra en gréaficos estas dan
una facilidad de percepcién al lector que no le proporcionan las cifras, indices,
porcentajes, etc., y el analista puede tener una idea mas clara, teniendo en cuenta que
las variaciones monetarias se perciben con mayor claridad. Generalmente, las graficas
se hacen para destacar informacion muy importante donde se muestran las tendencias

0 variaciones significativas.
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1.3.3 Analisis del comportamiento de la entidad aplicando los indices o Razones
Financieras

La empresa en su razonamiento econémico administrativo realiza el analisis a traves

del método de Razones Financieras, estas constituyen la evolucidén financiera de la

empresa. Para analizar estas razones es imprescindible no sélo dominar el célculo de

ellas, también hay que interpretarlas correctamente y ser capaces de encontrar las

causas que generaron sus variaciones, tanto cuando son negativas como cuando es

positivo.

Razones de Liquidez:

Las razones de liquidez se utilizan para juzgar la capacidad que tiene una empresa
para satisfacer sus obligaciones de corto plazo, a partir de ellas se pueden obtener
muchos elementos de juicio sobre la solvencia de efectivo actual de la empresa y su
capacidad para permanecer solvente en caso de situaciones adversas.

e Razon circulante: La razén 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
Pasivos Circulantes

Razdn circulante =

Este ratio mide la capacidad que tiene la empresa para pagar sus obligaciones a corto
plazo, si su resultado se encuentra entre 1.5y 2.0 tiene un nivel 6ptimo, en caso de que
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 Indice de Prueba Acida, Razén Rapida o Razén de Liquidez Inmediata:

Se denomina ademas razon severa, representa la suficiencia o insuficiencia de la
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empresa para cubrir los pasivos a corto plazo, sefiala el grado en que los
recursos disponibles pueden hacer frente a las obligaciones contraidas a corto
plazo, se determina:

Activos Corrientes — Inventarios
Pasivos Corrientes

Razon liquidez inmediata o prueba acida L=

Este indice es considerado mas exigente pues solo utiliza al efectivo y las cuentas por
cobrar que representan las partidas mas liquidas dentro de la estructura del capital de
trabajo, por otra parte no considera el inventario por ser una partida de menor liquidez
gue las anteriores.

Muestra la capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones de corto plazo
con sus activos mas liquidos, debe ser mayor que 1. Esta razén supone la conversién
inmediata de los activos circulantes mas liquidos en dinero para cancelar las

obligaciones mas apremiantes o urgentes.

Razones de Apalancamiento:

e Razon de deuda o endeudamiento: La razén de deuda compara el pasivo total
(deuda total) con el activo total. Mide la porcién de activos financiados por deuda.
Indica la raz6n o porcentaje que representa el total de las deudas de la empresa
en relacion con 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 més financiamiento.

_ Pasivo Total

Razon de deuda (indice de solidez) = 1S=-—"—"—"—""""
Activo Total

Se expresa en: veces 0 por cientos.
e Razdén autofinanciamiento: mide la porciébn de activos financiados por los

duefios. Indica la razdn o porcentaje que representa el total del patrimonio con

relacion a los recursos de que dispone para satisfacerlos.
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Patrimonio Total
Activo Total

Razén autofinanciamiento =

Se expresa en: veces 0 por cientos

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

e Rotaciéon de inventarios y ciclo de inventario: Existe el criterio de que mientras
mas alta sea la rotacion del inventario de la empresa, con mayor eficiencia se
administra su inventario. Una forma de aumentar la rotacién del inventario es
manteniéndolo a un nivel bajo. Sin embargo, tal estrategia podria ocasionar una
gran cantidad de faltantes de inventario y esto llegaria a afectar las ventas. Por
esta razon es necesario mantener los inventarios a niveles 6ptimos, teniendo en

cuenta las caracteristicas de la entidad.

Gastos de materias primas y mat.

Rotacion de inventario Rl = - -
Inventario promedio

Se expresa en: veces

Ciclo de inventario= CI = 360 Se expresa en: dias

Rotacion de inventarios

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

gue como promedio permanecen en existencia las mercancias.

¢ Rotacién de cuentas por cobrar y ciclo de cobro

Ventas netas al crédito

Rotacion de cuentas por cobrar RCC = -
Promedio de cuentas por cobrar

Se expresa en: veces
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Ciclo de cobro CC = — 360 Se expresa en: dias
Rotacion de cuentas por cobrar

Indica el nimero de veces y el tiempo de duracion que el saldo promedio de las cuentas

por cobrar pasa a través de las ventas durante el afio. Expresa el nimero de dias que

las cuentas por cobrar permanecen por cobrar. Mide la eficiencia del crédito de clientes.

¢ Rotacion de las cuentas por pagar y ciclo de pago

Compras Anuales
Promedio de cuenta por pagar

Rotacion de las cuentas por pagar RCP =

Se expresa en: veces

Ciclo de pago CP= — 360 Se expresa en: dias
Rotacion de las cuentas por pagar

Mide la eficiencia en el uso del crédito de proveedores. Indica el nUmero de veces que
las cuentas por pagar pasan a través de las compras durante el afio. Expresa el nUmero
de dias que demora la empresa como promedio para realizar el pago.

e Rotacién del Capital de Trabajo: Es la relacién del capital de trabajo y las ventas
netas diarias.

Capital de trabajo promedio
Ventas Netas/ 360

Rotacion del Capital de trabajo RKW =

Se expresa en: dias

Muestra las veces en que el capital de trabajo es capaz de generar ingresos de la

explotacion o las ventas.
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Razones de Rentabilidad:

Margen de utilidad sobre las ventas: Mide la razén o por ciento que la utilidad neta
representa con relacion a las ventas netas que se analizan, o sea, mide la facilidad de
convertir las ventas en utilidad.

Utilidad Neta

Margen de utilidad sobre las ventas =
Ventas Netas

Se expresa en: Razén o por ciento

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 altas sean los rendimientos sobre la
inversion. Determina el porcentaje del rendimiento obtenido por los propietarios en
relacion a su inversion con recursos propios o el beneficio por cada peso de inversién

propia. Evalla la eficiencia del capital invertido con recursos propios.

Utilidad Neta
Patrimonio

Rentabilidad financiera =

Se expresa en: Razon o por ciento

Rentabilidad economica: 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.

Utilidad Neta
Total de activo

Rentabilidad econémica =

Se expresa en: Razén o por ciento
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e Ciclo de Flujo del efectivo:

La administracion del ciclo del flujo de efectivo es la mas importante para la
administracion del capital de trabajo, estos distinguen dos factores: ciclo operativo y
ciclo de pagos, que se combinan para determinar el ciclo de conversion de efectivo. El
ciclo de flujo de efectivo se determina mediante tres factores basicos de liquidez:

e Periodo de conversion del inventario (PCI): se refiere al plazo promedio de
tiempo que se requerira 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.

Los dos primeros indican la cantidad de tiempo durante la cual se congelan los activos
circulantes de la empresa; esto es el tiempo necesario para que el efectivo sea
transformado en inventario, el cual a su vez se transforma en cuentas por cobrar y se
vuelven a transformar en efectivo, el tercero indica la cantidad de tiempo en que la
empresa tendra el uso de fondos de los proveedores antes de que ellos requieran el

pago por adquisiciones.

El ciclo de operacion también se llama el ciclo del capital de trabajo debido a que
envuelve una circulacién continua y ritmica entre los activos corrientes y los pasivos
corrientes. La razon probable del por qué el estado de cambios se ha centrado en el
capital de trabajo, proporcionando una perspectiva sobre el ciclo operacional natural

completo y no soélo de una parte.

En la empresa se realizan una serie de operaciones hasta llegar a la venta final de la
mercancia y el 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
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desde que se hace el pago por la compra de la materia prima hasta la cobranza de las
cuentas por cobrar generadas por la venta del producto final. Dentro de este modelo se

incluyen los siguientes términos:

Ciclo de conversion del efectivo: Este resume todo lo planteado anteriormente, o0 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 = PCI + PCcxc — PDcxp

e Estado de Origen o Aplicacion de Fondo (Cambio en la Posiciéon Financiera)

Existen dos Estados Financieros para mostrar los origenes (entradas) y aplicaciones
(salidas) de los recursos. A estos se les ha conocido también con los nombres de
Estado de Origen y Aplicacion de Fondos, Estados de Cambio en el Capital de Trabajo
y Estados de Cambio en la Situacion Financiera por Flujos de Efectivos.

El estado de cambios en la situacion financiera es una herramienta importante en el
analisis financiero y tiene como objeto analizar, seleccionar, clasificar y resumir los

cambios ocurridos en la estructura financiera de la entidad durante un periodo.

El apalancamiento operativo, financiero y ciclo de caja, son otros métodos de vital
importancia. Persigue 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. Es un documento que muestra las variaciones de los saldos
gue integran el capital de trabajo de la entidad (activos circulantes menos pasivos
circulantes) y las fuentes y aplicaciones que fundamentan la variacién de dicho capital,
el proposito basico de este Estado, es proporcionar informacion sobre los ingresos y
pagos de efectivo durante un periodo contable. El Estado de Cambio en la Posicion

Financiera de las Corrientes de Efectivo, persigue los objetivos principales:
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- Conocer detalladamente las fuentes y los usos del efectivo ocurridos en el
pasado,
- Permitir una proyeccién de lo que ocurra en el futuro,

- Permitir conocer la procedencia de los fondos y en qué se utilizaron durante un

periodo contable,

Caracteristicas

Muestra la variacién 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 que

originan su incremento y las aplicaciones que provocan su disminucion.

- La informacibn que proporciona corresponde a un ejercicio econémico
financiero o periodo determinado y por tanto es un estado financiero dinamico.

- Se confecciona sobre la base de la variacion de los saldos de las Cuentas del
Balance.

- Se confecciona sobre la base del movimiento contable por conceptos de la

cuenta Utilidades Retenidas durante el periodo analizado.

Su utilizacion y emision son tanto de uso interno como externo.

Se férmula para informar sobre los cambios ocurridos en la situacion 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 aplicacion o empleo
durante el mismo periodo; o sea, los cambios sufridos por la entidad en su estructura

financiera entre dos fechas.

Toda empresa debe procurar lograr flujos de efectivo positivos provenientes de sus
operaciones, para poder mantener su 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.
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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 produccion y
entrega de productos y servicios que refleja los ingresos de efectivo por las
distintas transacciones, incluidos la utilidad neta.

2) Flujos de efectivo de las actividades de inversién, que incluye el activo no
circulante, activo a largo plazo, activo fijo, activo diferido y otros 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.
Ademés de aquellas actividades relacionadas con la generacién y reintegro de

efectivo suministrados por inversionistas y acreedores.

Para la elaboracién de los estados de origen y aplicacion de fondos se pueden utilizar

los formatos siguientes:

1. En el Capital de Trabajo:
Actividades de operaciones:
Utilidad neta del periodo
Partidas no monetarias:
Mas: Gastos
Menos: Ingresos
Actividades de inversiones:
Mas: Disminuciones del activo no circulante
Menos: Aumentos de activo no circulante.
Actividad de financiaciones:
Mas: Aumentos del pasivo no circulante

Menos: Disminuciones del pasivo no circulante.

2. Estado de flujo de efectivo:
Actividades de operaciones:
Utilidad neta del periodo

Partidas no monetarias:
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Mas: Gastos

Menos: Ingresos

Variaciones en las partidas del capital de trabajo (excepto efectivo en caja y banco)
Activo circulante:
Més: Disminuciones
Menos: Aumentos.
Pasivo circulante:
Mas: Aumentos
Menos: Disminuciones
Actividad de inversiones:
Més: Disminuciones del activo no circulante
Menos: Aumentos de activo no circulante.
Actividad de financiaciones:
Mas: Aumento del pasivo no circulante

Menos: Disminuciones del pasivo no circulante.

Se puede apreciar que la diferencia entre uno y otro estado esta dado 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 variacién que ha ocurrido en el
efectivo entre dos fechas de balance.

La informacion relacionada con el estado de flujos de efectivo es util, 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.
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Causas del aumento o disminucion del Capital de Trabajo
Las variaciones del aumento o disminuciones en el capital de trabajo nos ofrecen los
movimientos de origen y aplicacién de recursos que tienen que ser mostrados en el

estado de forma separada.

Seguidamente hace mencién a algunos ejemplos de operaciones contables que

provocan aumento o disminucion en el Capital de Trabajo:

e La venta de un Activo Fijo.

e La compra de un Activo Fijo.

e El aporte hecho por los duefios mediante la entrega de efectivo o mercancias.

e FEl retiro de acciones emitidas.

Para la elaboracion de los Estados de Cambio en la Posicion Financiera deben

cumplirse los pasos siguientes:

e Determinar el aumento o disminucion del Capital de Trabajo, analizando todas las
partidas que conforman el activo circulante y pasivo circulante, comparando dos

fechas del Balance General.

e Determinacion de las variaciones del activo no circulante y el pasivo no circulante.
Analizar el Estado de cambios en la posicién financiera, tanto en el capital de trabajo
como en las corrientes de efectivo, por las actividades de operacion, inversion y
financiamiento.

En la actividad de operacion se debe comenzar por la utilidad neta del periodo y

seguidamente reflejar las partidas no monetarias, entendiéndose por partidas no

monetarias aquellas, sean ingresos o gastos, que no tuvieron flujos de efectivo.

Las partidas de gastos no monetarias se suman y las partidas no monetarias de
ingresos se restan. Esto se debe a que el objetivo es determinar el efectivo proveniente
de las operaciones y, por tanto, toda partida que no origind una salida o ingreso de

efectivo debe eliminarse.
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e Politicas de inversidon de Capital de Trabajo

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 politica de crédito que proporcione un
financiamiento liberal y consecuentemente que produzca un alto nivel de cuentas por

cobrar.

Politica agresiva de activos circulantes: Es la situacion invertida 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, conduce a un efecto
en las ventas aun mas adverso y que consecuentemente disminuye el porcentaje de

utilidad antes de intereses e impuestos sobre las ventas.

Politica_intermedia: Produce los mismos resultados que antes pero representa el

rendimiento més alto sobre los activos para la relacion postulada.

e Politicas de financiacion de Capital de Trabajo

Enfoque de autoliquidacién o de coordinacion de vencimientos: este procedimiento
requiere que se coordinen los vencimientos de los activos y los pasivos. Como
estrategia, minimiza el riesgo de que la empresa sea incapaz de liquidar sus

obligaciones a medidas que estas 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 espontanea. Puede haber
diferentes grados de agresividad. En este caso puede existir que los activos circulantes
permanentes y una parte de los activos fijos sean financiados con un crédito a corto

plazo.
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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.

1.3.4 Analisis del Capital de Trabajo Necesario

El monto de Capital de Trabajo necesario en cada empresa dependera,
fundamentalmente, de la naturaleza de la misma y de las politicas que se hayan
adoptado respecto al nivel de inventario. Expresa las necesidades financieras que
genera la exportaciéon de la empresa, dependiendo ademas, de la gestion de las
materias primas, productos en proceso, productos terminados, plazos de cobros a

clientes y plazos de pagos a proveedores.

Muchas veces el capital de trabajo real, que se obtiene del Balance General no coincide
con el necesario, existiendo recursos inmovilizados, lo que hace evidente la importancia
gue tiene para cualquier entidad, el capital de trabajo necesario para el desarrollo

eficiente de su gestion.

Existen métodos dindmicos y estaticos para el célculo del capital de trabajo ideal. Los
estaticos se refieren a la estructura del capital de trabajo, es decir, se basan en
determinada relacion estructural entre partidas circulantes, en este grupo se localizan el
método estadistico y el método de relaciones patrimoniales, por otra parte los
dindmicos se centran en la actividad realizada o a realizar y por tanto dara un resultado
variado, en dependencia del desarrollo de la misma. La mayoria de los autores, utilizan
dentro de los mas empleados, el método de rotaciones, el método de Calmés, aunque

existe también el método de Masson y otros.

Al analizar el capital de trabajo necesario de la empresa Cmdte “Ernesto Che Guevara”,
la autora aplica el método de Calmés, el mismo estudia las condiciones de explotacion
de la entidad. Este se aplica preferentemente en empresas de caracteristicas

industriales, mediante la férmula:
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Capital Circulante (CC) = E — CVmxt, + Vmxts

Donde:

E = Existencias normales de inventarios en almacén
CVn = Costo de Ventas medio Mensual

V = Ventas promedio mensuales

T, = Plazo de pago a proveedores

Ts= Plazo de cobro a clientes en meses

En la medida que avanza el proceso productivo o de servicio se puede observar un
incremento de las necesidades de financiacion, estas condiciones obligan a disponer de
un capital de trabajo necesario, el cual constituye el fondo que necesita la empresa para

garantizar las operaciones para no presentar problemas de liquidez.

Existe ademas, diferentes criterios que pueden servir de base para tomar decisiones

sobre el capital de trabajo necesario, representado por distintas escuelas:

Escuela Americana: analizan el capital de trabajo necesario a partir del ciclo de

conversion del efectivo.

Escuela Espafiola: por su parte considera el estudio del ciclo de maduracién o de
explotacion de la empresa como paso previo para conocer el capital de trabajo
necesario. Definiendo el ciclo de explotacién o de maduracién como el periodo que
transcurre desde que se invierte una unidad monetaria para la obtencién de materias
primas, mano de obra y gastos generales necesarios para el proceso de produccion

hasta su recuperacion como consecuencia del proceso de ventas y cobro del producto.

Considerando los criterios de la Escuela Americana para determinar el capital de
trabajo necesario, sera utilizado el método del Ciclo de conversién financiero, para ello
es importante conocer las cuentas que lo integran. Con el resultado alcanzado, se
puede conocer si la organizacion se encuentra debidamente financiada con capital

permanente, utilizando el Coeficiente Basico de Financiacion.
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_ Recursos Permanentes
Activosfijos + CTN

CBF

Si: CBF > 1: el capital de trabajo real (capital operante) es mayor que el necesario, por
tanto la empresa esta financiada por exceso (existe un superavit de capital de trabajo),
esto produce afectaciones en la rentabilidad.

CBF < 1. el capital de trabajo real es menor que el necesario, la empresa esta
financiada por defecto (existe un déficit de capital de trabajo), lo que obligara a recurrir
a recursos ajenos para financiarse, si esta situacion no esta prevista se vera afectada la

rentabilidad.

CBF = 1: existe una igualdad entre el capital de trabajo real y el necesario por lo se
puede afirmar que la empresa esta bien planteada (la empresa posee una situacion
equilibrada).

No basta s6lo con conocer el nivel de liquidez del capital de trabajo, sino también la
necesidad de poseer un nivel aceptable del mismo, esto hace que el administrador
financiero centre su atencion en la busqueda de métodos para lograr un manejo
eficiente (por su naturaleza) y los niveles correspondientes de activos y pasivos
circulantes, pues del adecuado tratamiento que se les de a los mismos depende el
resultado final que se obtenga, aqui radica la importancia de dar seguimiento a la
evolucion de todas las partidas que conforman el activo circulante y las fuentes de

financiamiento a corto plazo.
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CAPITULO # 2 ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO DE LA EMPRESA
COMANDANTE ERNESTO CHE GUEVARA

2.1 Caracteristicas Generales de la empresa Comandante Ernesto Che Guevara
Segun Resolucion 67-26, el 30 de junio de 1967 se crea la Unidad Inversionista
Presupuestada Proyecto 304, quedando adscripta y dependiente del Ministerio de la
Mineria y la Metalurgia.

En diciembre de 1972 se acordd entre los gobiernos de la URSS y la Republica de
Cuba la colaboracion técnica para la rehabilitacion de las fabricas niqueliferas de Moa y
Nicaro y la construccion de una nueva fabrica de niquel en Punta Gorda.

En agosto de 1973 se elaboré el contrato No. 60800 por el Instituto Cubano de
Importacion para la Mineria y la Metalurgia de la Republica de Cuba y la Asociacion
Nacional de la URSS, quedando adscripta Tsvietmetpromexport, para la elaboracion del
proyecto técnico de la fabrica niquelifera de Punta Gorda. Dicho contrato sirvi6 como

base para su proyeccion.

El area de la construccion de la fabrica se encuentra al norte del yacimiento mineral de
Punta Gorda, provincia de Holguin, en la costa norte del Océano Atlantico entre los rios
Moa y Yagrumaje, a 4 km de la ciudad de Moa y a 2 km del pueblo de Punta Gorda. El

puerto maritimo esta a unos 3 km al noroeste de la fabrica.

El esquema tecnoldgico esta basado en la lixiviacion carbonato - amoniacal del mineral
reducido, o proceso CARON. La decision de utilizar el proceso de lixiviacion carbonato-
amoniacal se explica por las ventajas propias de esta tecnologia. Es un proceso
continuo que se realiza en las condiciones de presion atmosférica. El equipamiento
tecnoldgico del proceso se distingue por su sencilla y amplia utilizaciéon de los aparatos

conocidos (hornos de soleras multiples, espesadores, columnas de destilacion, etc).
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Estas caracteristicas favorecen la creacion de una produccion con alto nivel de
mecanizacion y automatizacién. El esquema amoniacal admite la elaboracion de la
mezcla de los minerales lateriticos y serpentinicos, mientras que el esquema; por
ejemplo: de lixiviacion con el acido sulfarico, permite solamente la elaboracion de la

fraccion lateritica.

La industria se pone en operacion el 27 enero del afio 1986, con una capacidad de
disefio de 30 000 t Ni + Co, cuyo Objeto Empresarial es: producir y comercializar Niquel
mas Cobalto y otros productos afines e inherentes al proceso y sus derivados.
Obteniendo como productos finales el Oxido de Niquel Sinterizado, Sulfuro de Niquel +
Cobalto, Oxido de Niquel en Polvo, Oxido de Niquel en Polvo Quimico y Sulfuro de
Niquel. La industria cuenta con una fuerza de trabajo relativamente joven, altamente
calificada y preparada para asimilar tecnologias de avanzada, producir con altos niveles

de eficiencia y bajos costos logrando satisfacer las exigencias de los clientes.

Actualmente se explotan los yacimientos Punta Gorda, Yagrumaje Norte y Sur a una
capacidad de 7.5 millones de masa minera al afio incluyendo el escombro y como
perspectiva Camarioca Este a partir del 2013. En el proceso de mineria se utilizan
equipos de ultima generacion, fundamentalmente VOLVO.

En el (Anexo No0.12), se muestra la segmentacion estratégica de la empresa
Comandante Ernesto Che Guevara. La misma esta dividida en tres areas estratégicas,

como:

La Direccion General, que tiene subordinada 5 areas claves: Departamento de
seguridad y Proteccién, Departamento Juridico, Grupo Auditor, Grupo de Cuadro y

Grupo Asesor.

Direccion Produccion, compuesta por cinco plantas de procesos, (Preparacion de
Mineral, Hornos de Reduccidn, Lixiviaciébn y Lavado, Recuperacion de Amoniaco y
Cobalto, Calcinacion y Sinter, dos plantas auxiliares, (Termoeléctrica (CTE)),

Potabilizadora).
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Tres direcciones adicionales que aunque se subordinan al Director General, tienen sus
propios directores (Economia y Finanzas, Desarrollo y Recursos Humanos). Existen
ademds, seis unidades béasicas (Mina, Seguridad Salud y Medio Ambiente
Mantenimiento, Servicios Técnicos Productivos, Abastecimiento, y Apoyo a la

Produccion).

Esta estructura concibe la aplicacion de la remuneracion salarial en correspondencia
con los resultados del trabajo, facilitando la rapidez en la gestion y direccion de todos

los recursos.

Mision: La empresa Comandante Ernesto Che Guevara satisface necesidades a la
esfera quimica y metalldrgica en el mercado internacional, a través de procesos
eficientes, tecnologia novedosa, trabajadores comprometidos con la Calidad Total y una

eficaz orientacion medioambiental.

Visién de Futuro: "Somos lideres en el mercado internacional de las producciones

guimico metalargicas"

Recursos Humanos

La fuerza laboral de la empresa posee los conocimientos técnicos para llevar adelante
la mision de esta. Actualmente, existe una plantilla fisica de 2971 trabajadores. En la
(Anexo 13/Grafico No. 1), se muestra los trabajadores por las diferentes categorias

ocupacionales.

Se observa que el mayor por ciento de la plantilla aprobada, lo representa la plantilla de
obreros para un total de 2168 trabajadores, lo cual representa el 73% del total de la
plantilla. Con respecto al resto de las categorias, los técnicos representan el 19% del
total, lo que equivale 592 Teécnicos, 113 directivos, representando el 3,8%, 51

administrativos para un 1,7% y 47 trabajadores de servicios para un 1.8% del total.
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Sistema de Direccion y Gestiéon Empresarial
Se consolida la implementacion del sistema de direccion y gestion empresarial
sustentado en sus 18 sistemas, que permiten la mejora continua de los procesos y

productos, su interaccion, eficacia, eficiencia y aporte a la sociedad.

Esta implementado el sistema de gestion ambiental, segun los requisitos de NC ISO
14001: 2004.
e La empresa trabaja con el proposito de mantener:
e La certificacion de los sistema de gestidon de la calidad por la NC ISO 9001:2008
y seguridad y salud en el trabajo por la OHSAS 18001:2007
e La acreditacion de los ensayos de los productos finales para la certificacion de

los productos Oxido de Niquel Sinterizado y Sulfuro de Niquel y Cobalto.

Se trabaja para certificar el sistema de gestién del capital humano por la NC 3001:2007
y los productos Sinter y sulfuro de Ni + Co.

2.1.1 Diagnostico del proceso de analisis financiero de la empresa Comandante

Ernesto Che Guevara

El capital de trabajo esta compuesto por las partidas de las cuentas corrientes (activos y
pasivos circulantes). El presente trabajo estd basado en el andlisis del comportamiento
del Capital de Trabajo correspondiente al periodo 2005 — 2010.

Se pudo apreciar a través del analisis efectuado, la empresa cuenta con un capital de
trabajo negativo a partir del afilo 2008. Actualmente se comporta negativo, haciendo
necesario efectuar la evaluacion a traves de los métodos, técnicas y herramientas que
demuestren aquellas cuentas que incidieron en gran medida en los resultados actuales.
Resaltar que para determinar las partidas que presentaron mayor peso en el resultado
negativo, se utilizaron los métodos horizontal y vertical, teniendo presente los

indicadores que representan aumentos y disminuciones al capital de trabajo.
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En el periodo 2005 - 2007 la empresa no presentd dificultades en su proceso de
liquidez, pero aun, existid cierto incremento de las cuentas por cobrar e inventarios. Por
otra parte se muestra un deterioro de las cuentas por pagar, incidiendo ademas en la

negatividad del objeto de estudio.

Luego de aplicar los diferentes métodos y técnicas de observacion, verificacion,
informacion e intercambio con especialistas del grupo contable de la empresa evaluada,
siendo utilizado toda la documentacion relacionada y procedimientos para el analisis
econdémico - financiero y determinacion del capital de trabajo se obtuvieron los

resultados que se exponen a continuacion.

La entidad realiza todos los meses un Balance Econdmico segun esta establecido a
nivel de empresa y se rige por un conjunto de indicaciones emitidas por el Grupo
Empresarial, cumpliendo lo legislado en la Resolucion 235/2005 del Ministerio de
Economia y Planificacion (MEP). Dentro de estas indicaciones queda explicita la
aplicacion del método comparativo para la valoracion de los resultados reales

econdmicos, realizando la misma en el Estado de Resultado y el Estado de Situacion.

En el caso de las cuentas por cobrar y pagar solamente se analizan las vencidas por las
diferentes monedas en que opera y proveedores con los que la empresa realiza sus
operaciones, todo este andlisis es insuficiente para detectar cuales son las variables
econOmicas que estan provocando flujos financieros inadecuados y que van en contra

de una mejora sostenida.

La empresa evaluada al realizar el calculo de las razones financieras debe hacer
referencia en aquellas partidas que presentan incidencias, realizando toda una
estrategia a través del administrador financiero conjuntamente con los cuadros
directivos, mostrando un valioso sistema de informacion mediante el calculo e
interpretacion de los resultados, permitiéndole a la entidad conocer su desemperio,
posicion, antecedentes y tendencias financieras, sirviendo esto de base para su

proyeccion futura, de lo cual se deriva la utilidad que representa para la administracion
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conocer si el negocio se desenvuelve en una tendencia favorable o desfavorable y por

lo que es necesario.

Ocurre también que la entidad al no elaborar el estado de cambio en la posicion
financiera para el capital de trabajo y el flujo de efectivo de forma sistematica, no logra
obtener la informacion apropiada para que los administradores puedan evaluar sus
politicas de financiamiento e inversion y tomar decisiones que ayuden a mejorar el

desemperio de la organizacion, en sus consejos de direccion.

Durante el periodo analizado se pudo comprobar que la mayor afectacion estuvo
representada por la poca liquidez financiera e ineficiencia productiva por las
irregularidades atravesadas por el Huracan IKE, esta afectacion condujo al no
cumplimiento del plan productivo y a su vez incumplir el plan de ventas previsto. Los
altos precios de las materias primas fundamentales y los bajos precios del producto en

el mercado fue otra de las razones que implican una descapitalizacion.

Otras de las afectaciones que presentd el proceso productivo fue la baja eficiencia
metallrgica llevaron a la toma de decisiones para mejorar la eficiencia econdmica
productiva; a partir del afio 2008, periodo en que inicia una tendencia negativa del

capital de trabajo.

Como se muestra en el (Anexo No. 2) la entidad mantiene un flujo negativo a partir del
afio 2008, el cual ha estado influenciado por el alto nivel de inventarios, cuentas por
cobrar y endeudamiento, asi como, la baja eficiencia productiva a partir de ese mismo
periodo, fundamentalmente por las insuficiencias producto al huracan IKE, resultando

una tendencia negativa del capital de trabajo.

2.2 Analisis del Capital de Trabajo Neto a través de técnicas y procedimientos
establecidos

Para realizar el analisis de la administracion efectiva del capital de trabajo se efectud la

comprension de las interrelaciones entre los activos circulantes y pasivos circulantes,
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provenientes del Estado de Situacion, pues en él se analizan las partidas circulantes,
siendo este la base fundamental para el analisis del capital de trabajo. Ver (anexo
No.1).

Como se muestra en el (Anexo 13/Grafico No. 2), se puede considerar que la empresa
no cuenta con la liquidez necesaria para cumplir sus compromisos a corto plazo,
aspecto que representa un riesgo, al no poseer los activos circulantes necesarios para

dar frente a sus deudas y cumplir sus compromisos en breve tiempo.

Se considera que una empresa debe mantener un nivel satisfactorio de capital de
trabajo; sin embargo, los resultados presentados en el (Anexo No. 2), la empresa
Comandante Ernesto Che Guevara, al cierre del afio 2010, presenta un resultado
negativo ascendente en (111.976,3) millones de pesos, mostrando un incremento de
9.055 millones de pesos con respecto al afilo 2009, considerandose favorable para la
industria poder revertir la situaciébn de manera gradual, este Ultimo presentd un capital

de trabajo ascendente en (121.031,6) millones de pesos, resultando ser negativo.

El afio 2008 mantuvo un capital de trabajo negativo por un valor ascendente a
(28.516,9) millones de pesos, decreciendo con respecto al 2007 en (133219,4) millones
de pesos. No asi los restantes tres afios desde el 2005 hasta el 2007, resultaron ser
positivos, contando con la liquidez necesaria para garantizar las obligaciones a corto

plazo.

2.2.1 Analisis del Capital de Trabajo neto mediante la aplicacion de los métodos

horizontal y vertical

El capital de trabajo neto, esta determinado por las cuentas que integran los activos y
pasivos circulantes. Segun los resultados de los (Anexos 3, 3.1, 4y 4.1) asi como la
muestra realizada en el (Anexo 13, Graficos 3 y 4) se analizan las cuentas de activos y
pasivos circulantes y en particular la representatividad de estos del total de activos por

el método de andlisis vertical y horizontal. Obteniéndose como resultado que los
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pasivos circulantes, representaron durante el periodo evaluado el mayor por ciento del

total de pasivos, no asi los activos circulantes.

En el afno 2007 presenta un incremento las cuentas de “Activos fijos” para el proceso
inversionista y un ascenso de la cuenta de “Otros activos”, siendo esta ultima de mayor
representatividad en este periodo, mostrando un cambio violento fundamentalmente por
concepto de los pagos realizados al estado a cuenta de utilidades; por el aporte de

utilidades y rendimiento de la inversion.

Segun el analisis realizado en los (anexos No.3 y 3.1), donde se efectla una
valoracion de las cuentas que mas incidieron en los activos circulantes (Ver Gréafico 3),

se determinan los siguientes resultados.

Al realizar el analisis por el método vertical, se determindé que en el afio 2010 las
cuentas de activos circulantes representan el 53, 9 % del total de los activos, con un
saldo final de 344522.2 millones de pesos, no asi para el afio 2009, el cual presenta un
incremento del 54% del total de las cuentas de activos. En este afio se muestra una
disminucién del total de la cuenta de activos circulantes y del monto total de las
cuentas, con respecto al afio 2010. Este resultado demuestra que este periodo (2009)
se comporté desfavorable, presentd pérdida ascendente en (35,010.7) millones de

pesos al cierre del ejercicio econémico.

Ambos periodos presentan un alto por ciento de activos fijos, definidos como (recursos
necesarios para el proceso inversionista), lo que denota un descenso del capital de

trabajo, obteniendo un resultado negativo.

Los periodos 2008, 2007 y 2006 presentaron un descenso porcentual del total de las
cuentas circulantes respecto al total de las cuentas de activos. El afio 2008 resulta un
incremento en la totalidad de ambas cuentas (circulante y total), sin embargo, culmina
el periodo con un 41% de representatividad, con respecto a los activos totales, aspecto

relevante para la industria al no contribuir a un aumento del capital de trabajo.
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El 2007 exhibe un incremento del total de las cuentas de activos y una disminucion del
total de activos circulantes comparado con el resultado del 2008, para un 23% del total
de las cuentas de activos. A pesar de este periodo no presentar un capital de trabajo
negativo, presentd un dato porcentual muy bajo, lo que afectd las bases para el afo
2008.

El resultado del afio 2007 fue alarmante, por el incremento dado en las cuentas de de
otros activos, estas representaron el 51 % del total de las cuentas de activos, incidiendo
fundamentalmente la cuenta de; pago a cuenta de utilidades, ascendiendo a un monto
de 501.220,6 millones de pesos, lo que representa el 98.5% del total de las cuentas de
otros activos. Este incremento estd dado por las utilidades alcanzadas al cierre del afio
2007, ascendente a 590.727,9 millones de pesos, el aporte por utilidades representaron

el 86% del total de las utilidades obtenidas.

El 2006 muestra un pequefio incremento de un 35% del total de activos circulantes. En
este periodo disminuyé considerablemente el total de las cuentas de activos, con
respecto al 2007, para un 11% de diferencia. Se incrementa ademas el total de los
activos fijos, representando el 32% del total de los activos, aspecto negativo para el
proceso de financiamiento y cumplimiento de las obligaciones a corto plazo y las
cuentas de otros activos, influenciada por los aportes realizados al estado a cuenta de
utilidades. No asi, para el afio 2005, presenta un incremento de las cuentas de activos
circulantes y el total de las cuentas de activos, representando el 62% las corrientes del
total de activos.

Con relacion a los pasivos circulantes, los resultados demuestran en el periodo
evaluado (2005 — 2010), un incremento en el total de esta cuenta con respecto al total
de las cuentas pasivos. Ver (anexos No. 4y 4.1y Grafico No.4) respectivamente.

En el afio 2010 las cuentas pasivos corrientes, representaron el 91.5% del total de la

cuenta pasivos, siendo un dato alarmante en este periodo. Al analizar los resultados y
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evaluar el estado de situacion, se evidencia que estas cuentas de pasivos corrientes

superaron las de activos corrientes, trayendo consigo un capital de trabajo negativo.

El 2009, resulté un aumento en la cuenta pasivos corrientes, representando el 92% del
total de las cuentas de pasivos. En este afio la empresa presenta pérdidas al cierre del
ejercicio econdémico, con un capital de trabajo negativo. En lo que respecta el afio 2008,
continud un resultado negativo para la industria. EI 86% del total de las cuentas pasivas

pertenecieron a las cuentas pasivos corrientes.

Ya para los afios 2007, 2006 y 2005, se empieza a mostrar un descenso de las cuentas
pasivos corrientes, siendo significativas, los resultados de las cuentas a largo plazo,
afectdndose esta, por el incremento de los préstamos a largo plazo. En el afio 2007
esta cuenta representa el 40.6% del total de los pasivos y el otro 59.4% al total de

pasivos corrientes.

Con relacién al 2006, el 56.9% pertenecieron a las cuentas pasivos corrientes y el
43.1% a los pasivos a largo plazo, afectada fundamentalmente por concepto de
préstamos a largo plazo. No asi el 2005, manifestd un incremento de los pasivos
corrientes, ascendente al 81.7% del total de los pasivos y el 18.3%, correspondieron a

la cuenta de pasivos a largo plazo.

A continuacion se analizan las cuentas que presentaron mayor incidencia en los activos

circulantes, a través de los métodos de analisis horizontal y vertical.

Método horizontal o de tendencia: este método es muy utilizado, se realiza con el fin
de comparar el comportamiento de un periodo y otro. Como se muestra en el (Anexo
No. 3.1), se considera la calidad de los activos circulantes y cuanto representan en su

totalidad las partidas de mayor incidencia.
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El afio 2010 presenta un capital de trabajo neto negativo, descendente a (111,976. 3)
millones de pesos, obteniendo como variacion un total de 9,055.3 millones de pesos
respecto al aflo 2009, favoreciendo el capital destinado a resolver las necesidades que

demanda su ciclo de actividad de operacion de la empresa.

Representan un aumento al capital de trabajo, los aumentos de los activos corrientes y
la disminucion de los pasivos corrientes. El afio 2010 indica un incremento las
siguientes partidas de activos circulantes:

e Efectivo en Banco

e Cuentas por cobrar a corto plazo

e Adeudos con el presupuesto del estado

e |nventarios

Los saldos del efectivo en banco, al cierre del 2010 asciende en 40532.5 millones de
pesos. Si lo comparamos con el afio 2009, se aprecia un incremento de 20.470,4
millones de pesos con relacién al resultado del 2010, siendo dos veces superior un
periodo de otro.

Al efectuar una valoracion entre los afios 2009 - 2008, se aprecia un descenso de
1740.0 millones de pesos para un 92.6% de representatividad de la cuenta de efectivo.
No asi para el afio 2007, se experimenta un desfavorable incremento del 40% respecto
al 2008.

Por otra parte los afios 2005 — 2006 refleja un resultado favorable en su totalidad,
exhibiendo un incremento de 48.957,0 millones de pesos respectivamente. Estos
resultados demuestran una disminucion de las cuentas mas liquidas de la empresa, lo
gue implica un riesgo al no poder cumplir con las obligaciones establecidas a corto
plazo.

Los incrementos de las cuentas por cobrar en el periodo 2005 - 2010 son otras de las
razones que provocan un deterioro del capital de trabajo neto. En el 2010 presenta un
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resultado ascendente a 88.014,6 millones de pesos, incidiendo los términos para
efectuar el cobro por las ventas por produccion terminada, prevista a recibir a 60 dias
promedio. Resultando un riesgo, fundamentalmente por las caracteristicas del mercado
en el que se cotizan los productos que comercializa la entidad. Ademas, es evidente
gue una de las causas de la disminucion neta del capital de trabajo, lo representa el
deterioro de las cuentas por cobrar, debido a la lenta transformacién de las mismas, en
efectivo.

Al cierre del 2009 la empresa muestra el 99.7% del total de las cuentas por cobrar con

respecto al 2010, esto denota un lento movimiento del ciclo de efectivo.

Realizada la valoracion del afio 2008, los estados exhiben un movimiento brusco de las
cuentas por cobrar, disminuyendo la tercera parte de los saldos. En comparacion al
2009 este afio culmina con un total de 23715,0 millones de pesos. Sin embargo al
realizar el método comparativo el afio 2007 muestra que existe un incremento en los

saldos de esta cuanta con las del 2008, significando una tendencia de 64 %.

El total de esta partida (cuentas por cobrar) al cierre los afios 2006 — 2005, significan un
incremento respecto al afio 2007 en 22194.3 millones de pesos, lo que es igual, el
71.02 % de tendencia entre los afios 2006 — 2007.

Adeudos con el presupuesto del estado: esta afectacion estd dada en el exceso
presentado en las cuentas de inversion estatal, impuesto sobre las utilidades y pagos
realizados en exceso de depreciacion de activos fijos tangibles. La incidencia fue

mostrada en los periodos 2008 — 2010.

Al analizar la situacion de los inventarios, se aprecia que existe un deterioro de esta
cuenta durante los afos evaluados 2005 - 2010, no favoreciendo la eficiencia
administrativa de los activos circulantes. Esta afectacion denota que la empresa no

contara con el nivel necesario para convertir los recursos y materias primas en saldos

Autora: Annia Estévez Cérdova, Tesis en opcién al Titulo de Licenciada en Contabilidad y Finanzas 42



Trabajo de Diploma: “Andlisis de la eficiencia del Capital de trabajo en la Empresa Ernesto Che Guevara”,

CAPITULO II

efectivos en un corto periodo. No sufragando los compromisos contraidos con los

proveedores a corto plazo.

Al cierre del afio 2010 los inventarios expresan un ascenso de 110.661,2 MP, al evaluar
con el afo anterior (2009), presentd una diferencia del 97% entre ambos periodos. En
estos afios, la empresa traz6 una estrategia en vista a disminuir el exceso de
inventarios, implementandose una politica a través del ministerio donde establece,
penalizar al consejo de direccion de la empresa y a aquellas personas que no

contribuyen a la rapida utilizacion de los recursos en inventarios.

Incide ademas en este exceso, la conservacion de las materias primas necesarias, para
garantizar la produccion del afio, asi como, el almacenamiento de la materia prima

carbon antracita, utilizada en el proceso.

Sin embargo, el afio 2008, fue el aflo que mas incidi6é en su totalidad de inventarios. En
este periodo la empresa atravesd una etapa dificil como consecuencia de la travesia
del huracéan IKE. A partir del mes de septiembre, fecha en que sucede este fenbmeno,
la administracion se ve en la necesidad de adquirir los recursos necesarios para lograr
estabilizar el proceso productivo. Hubo que destinar cierta cantidad de piezas y
materiales importantes para la reparacién de equipos y maquinarias de las plantas del
proceso industrial. Este afio asciende 35.397,7 millones de pesos respecto al 2007, lo
que representa el 128 % de incremento.

Se muestra ademas, una disminucion de esta cuenta, en el periodo 2006 — 2005. El
afio 2006 disminuye un 73 % respecto al 2005, para un monto de 29.800,1 millones de

pesos de diferencia.

Método vertical: este método se emplea para determinar los indices de la estructura
interior de los grupos de activos y pasivos con el total de la suma obtenida por los
grupos.

Teniendo en cuenta los resultados negativos del capital de trabajo en la entidad,
exactamente los periodos 2008 — 2010, el presente trabajo incursiona a efectuar el
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analisis de aquellas partidas que incidieron negativamente en el total de las cuentas

corrientes (activos y pasivos) a través del método vertical.

Como se muestra en el (Anexo No. 3), en el afio 2010 fueron representativos los
resultados de las cuentas de activos circulantes:

e Efectivo en Banco

e Cuentas por cobrar a corto plazo

¢ Adeudos con el presupuesto del estado

e Inventarios
Al realizar el andlisis, la cuenta de efectivo en banco, se aprecia un incremento de un
11.8% del total de la cuenta corriente, no asi, las cuentas por cobrar que representaron
el 25 % del total de las cuentas, el 26% pertenece a la cuenta de adeudos con el
presupuesto del estado y el 32% a la de inventarios. Como resultado, la cuenta de
inventarios fue la mas representativa en este periodo, aspecto no favorable para la
entidad, al no poder contar con la liquidez necesaria para cumplir sus obligaciones a

corto plazo.

El afio 2009 muestra un incremento porcentual del total de las cuentas por cobrar en
27.2%, del total de las cuentas de activos. Al igual que la cuenta de adeudos con el
presupuesto del estado e inventarios, presentaron un incremento de un 27.36 y un

34.91% del total de la cuenta de activos.

Si se compara este resultado con el afio 2008 y 2007 se denota un incremento de las
cuentas de efectivo e inventarios y un descenso de las cuentas por cobrar y adeudos
con el presupuesto del estado.

En el 2008 se incrementa la cuenta de efectivo en 7.97% del total de las cuentas de
activos corrientes y 1% con respecto al 2009. El 2007 presenta un incremento de
alrededor el 15% comparado con el resultado del afio 2008 y el 23.57% del total de la

cuenta corriente.
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La cuenta de inventarios muestra un incremento en el afio 2008 del 58% del total de la

cuenta de activos corrientes y un 23 % superior, comparado con el afio 2009.

En este periodo se refleja un descenso de las cuentas por cobrar, ascendente al 8.7%
del total de las cuentas corrientes. El 19.9% del total de la cuenta de Activos
corresponde a la cuenta de adeudos con el presupuesto del estado.

El afio 2007 muestra un incremento de las cuentas de efectivo en banco e inventarios,
representando ambas el 77.67% del total de las cuentas de activos. La mayor
incidencia estuvo dada en el incremento del nivel de inventarios al formular el 54%, del

total de las cuentas de activos, aspecto desfavorable para la entidad.

Las cuentas por cobrar y adeudos con el presupuesto del estado suman un valor un

porcentual del 17.16%, no siendo relevante dentro de las cuentas analizadas.

En el afilo 2006 fueron mas representativas las cuentas de efectivo e inventarios, las
cuales ascienden el 68.7% y las cuentas por cobrar representaron el 19.2% del total de

las cuentas corrientes.

En lo que respecta al periodo 2005 la empresa disminuye de forma representativa los
valores porcentuales de los indicadores evaluados con respecto al total de la cuenta de
activos corrientes. Incide el incremento de los inventarios, valor ascendente a 28.18%

del total de los activos.

Resulta representativo ademas, el incremento de las cuentas por pagar, siendo estas
las mas significativas de las partidas que conforman el total de los pasivos circulantes.
Ver (Anexo 4).

El 2010 muestra un incremento de los saldos por pagar, siendo el 77.8% del total de
las cuentas de pasivos corrientes. El proveedor Cupet — Habana es un factor
determinante en el deterioro del capital de trabajo, incidiendo en un 90% del total de las

obligaciones, aspecto que genera una disminucion del capital de trabajo.
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Continda incidiendo en este periodo los ciclos de cobros y pagos, al no ser efectuados
en un periodo que favorezca las operaciones de la empresa, fundamentalmente la
cuenta de efectivo. Estas insuficiencias traen como consecuencia una descapitalizacion
y el no cumplimiento de los compromisos pactados segun contratos en un término de

corto plazo.

La empresa durante el periodo mantiene la utilizacion de las cantidades de materias
primas previstas, estas a su vez, presentan un incremento de los precios en el mercado
de manera gradual, trayendo como consecuencia un aumento de las cuentas de

inventarios y gastos por concepto de materias primas.

Segun la observacioén realizada en el (Anexo No. 4), donde se muestran los resultados
del analisis de las partidas pasivos circulantes por método vertical, se denota un
incremento de algunas partidas que inciden negativamente en el resultado final de las

cuentas totales.

En el afio 2009 se mantiene un incremento de los efectos y cuentas por pagar,
representando el 86.05% del total de los pasivos corrientes. Incidiendo el aumento de
las deudas con Cupet - Habana, quien es la encargada ademas, de garantizar la
materia prima fundamental para mantener la estabilidad del proceso productivo

(petréleo), representando un 86% del total de la cuenta sefialada.

Como se demuestra en la valoracién anterior, la empresa presenta un incremento de
las deudas con respecto al afio 2010, como resultado de las pérdidas generadas al
cierre del ejercicio econdmico del afio 2009. Aspecto que se hace necesario y urgente

realizar gestiones de financiamiento para saldar en gran medida esta partida.

El afio 2008 obtiene un capital de trabajo de (28,516.9) millones de pesos. Con
respecto a las partidas de pasivos corrientes muestran un incremento en su totalidad
incidiendo fundamentalmente los efectos y cuentas por pagar, para un total del 72.9%
del total de los pasivos corrientes, asi como, la cuenta préstamos recibidos asciende a
14.15% del total.
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Fue realizada una evaluacion de las cuentas nominales No. 410 y 411, ambas
perteneciendo a las partidas de cuentas por pagar. Como resultado del estudio se
evidencia que el 75% del total de esta partida corresponde a las deudas con Cupet -

Habana, aspecto presentado en los afios 2010 — 20009.

La empresa recibe su efectivo mas liquido en un periodo de 60 dias promedio y realiza
los pagos a sus proveedores. Segun los resultados del andlisis de las razones
financieras, valorado en lo adelante, se muestra que la empresa cumple sus

obligaciones en un periodo de 386 dias promedio, (actual).

Esto representa una afectacion para la empresa si no es analizada de manera urgente,
teniendo en cuenta que puede afectar la credibilidad de los proveedores hacia la
empresa. Trayendo como consecuencia un incremento de las cuentas corrientes,

aspecto negativo para evaluar el capital de trabajo.

2.3 Andlisis del comportamiento de la entidad aplicando los indices o Razones
Financieras

Las razones financieras tienen una significativa importancia, sus calculos e

interpretacion de los resultados, le permite al administrador conocer su desemperio,

posicion, antecedentes y tendencias financieras, sirviendo esto de base para su

proyeccién futura. Sirviendo de pautas para hacer reflexiones y trazar las estrategias

MAas convenientes a seguir para mantener el negocio en marcha.

Con el &nimo de apreciar mejor el comportamiento de la liquidez de la empresa, se
presentan a continuacion las tablas que resumen los calculos de las razones realizadas
con sus respectivos comentarios. Para realizar el andlisis de la empresa se tomaron los
Estados Financieros de 6 afios (2005 - 2010). Ver (Anexo 5).

1- RAZONES LIQUIDEZ 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Circulante 1,35 1,88 1,84 0,91 0,73 0,75
Prueba del acido 0,97 1,21 0,84 0,38 0,47 0,51
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La tabla muestra dos ratios de liquidez tradicionales, el primero, ratio de liquidez
general o razén circulante, y el segundo nombrado prueba &cida. Estas dos razones
muestran una vision aproximada de la capacidad de la empresa de hacer frente a sus
compromisos a corto plazo. Se puede apreciar segun resultados mostrados en la tabla

anterior el comportamiento de las razones de liquidez al cierre de cada periodo.

Para el 2010 la entidad por cada unidad de sus obligaciones a corto plazo contaba al
final del periodo con $ 0.75 de sus activos circulantes, situacion muy compleja para la
entidad porgue se encuentra en estado de insolvencia y en el corto plazo es muy dificil
de solventar, la empresa no es capaz de honrar sus deudas y obligaciones en el corto
plazo.

Una de las causas que provocan este deterioro esta dado por la acumulacion del
inventario (esto se debe a que la empresa realiza compras anuales de algunas materias
primas fundamentales, como el Carbén Antracita, que es imprescindible en el proceso
productivo, y se tiene que importar desde Vietham para el consumo del afio).

Con respecto al periodo 2005 — 2006 la entidad, por cada unidad de sus obligaciones a
corto plazo, contaba al final del periodo con $ 1.35, $1.88 y $1.84 del total de los activos
circulantes respectivamente. El resultado puede ser avalado de aceptable, por haberse

mantenido dentro de los pardmetros establecidos.

El segundo ratio, conocido como test o prueba acida, es considerado mas exigente
pues solo utiliza al efectivo y las cuentas por cobrar que representan las partidas mas

liquidas dentro de la estructura del capital de trabajo.

Por otra parte no se considera el inventario por ser una partida de menor liquidez que
las anteriores. Como se muestra en la tabla los resultados del segundo ratio, reflejan un
resultado desfavorable los afios desde el 2010 hasta el 2008, al obtener un resultado
por debajo de 1, siendo este el condicionante para la empresa por encontrarse con la

liquidez necesaria para cumplir sus deudas a corto plazo.
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El aflo 2010 presenta un aumento de $ 0.04 con respecto al afio anterior. Al cierre del
periodo la empresa solo cuenta con $0.51 de los activos mas liquidos, para hacer frente
a cada $ 1.00 de deuda. EI 2009 cuenta con $ 0.47 para hacer frente a sus deudas a

corto plazo. Esto demuestra una situacion desfavorable.

Con respecto al afio 2008, la empresa contindia con nivel de liquidez desfavorable al
contar con solo $ 0.38 para cubrir sus deudas a corto plazo, descendente en $0.11 con

respecto al 2009.

La entidad al cierre del 2007 cuenta con un nivel de liquidez ascendente a $ 0.46 en
comparacioén al afio 2008 continla comportandose desfavorablemente. Sin embargo, se
debe resaltar que el 2006 fue el Unico afio que presenté la liquidez necesaria,
resultando un valor de $1.21, cumpliendo con el nivel de activos circulantes para

cumplir sus obligaciones a corto plazo.

El 2005 la entidad muestra un deterioro en la capacidad de pago con sus activos mas
liquidos con relacion al periodo 2006, presenta un valor descendiente en $ 0.23,
resultando desfavorable pero a su vez superior a los restantes afios que presentaron un

bajo nivel de liquidez.

El resultado es desfavorable porque la entidad no cuenta con capacidad inmediata para

hacer frente sus pasivos circulantes.

2- RAZONES DE APALANCAMIENTO 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Endeudamiento 0,56 0,33 0,21 053 0,81 0,78
Autofinanciamiento 0,44 0,67 0,79 0,47 0,19 0,22

Como se muestra anteriormente la empresa en el afio 2010 muestra que el 78% de los
activos son financiados por deudas, y tan solo el 22% del total de activos se financian
con recursos propios. Teniendo en cuenta que un endeudamiento que supere el 60%,
puede dificultar a la empresa el otorgamiento de mas financiamiento, la administracién

debera aplicar las acciones necesarias para disminuir este resultado.
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Al comparar con el afio anterior 2009, la situacion es similar, al cierre de este periodo
con un nivel de endeudamiento de 81%, superior al estdndar. Esto demuestra que la
empresa se encuentra en una situacion desfavorable, con el bajo nivel de liquidez que
presenta la industria en ambos periodos demuestra una situacion agravante en sentido

general.

Con respecto al afio 2008 la entidad disminuye su nivel de endeudamiento en un 53%.
Segun muestra la tabla anterior, se aprecia como fue disminuyendo afios atras en un
21% (2007), 33% (2006) y 56% (2005) respectivamente.

En el caso de la razén de financiamiento, se caracteriza la misma como desfavorable, la
entidad no cuenta con el nivel necesario, no pudiendo cumplir con sus obligaciones a
corto plazo. En el 2010 la entidad solo cuenta con un 22% de financiamiento, esto
implica que el nivel de sus activos no satisface el nivel de patrimonio para ejercer sus

operaciones a corto plazo.

Al comparar con el afio anterior 2009, implicé un descenso de un 3%, culminando el

afio con 19% en su gestidn financiera.

En este periodo la entidad no contaba con las utilidades necesarias, fue un afio que
termind con pérdidas ascendente a (35010.68) MP, siendo la causa fundamental por la
que el total de patrimonio, no puede satisfacer los recursos de que dispone,
influenciado directamente por los incumplimientos de los planes de produccién y las
ventas fisicas del afilo. No asi, en el 2008, la empresa comienza a presentar un
incremento en su total patrimonio, lo cual puede contar con un nivel de financiamiento
para indemnizar sus recursos a corto plazo. Este afio culmina con 47% de

financiamiento.

Si vamos al 2007 se percibe como incremento el nivel a un 79%, resultando ser el mejor
de los afos evaluados, el total del patrimonio satisface la capacidad de activos que

necesita la industria para realizar sus operaciones.
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En afos anteriores (2006 — 2005), la empresa presenta un descenso en su
financiamiento. EI 2006 disminuye un 12% con respecto al 2007, sin embargo, el 2005
disminuye un 23 % en comparacion con el 2006. Como resultado la empresa no cuenta
con el patrimonio necesario para satisfacer el nivel de recursos que cuenta o garantiza
el proceso de la industria.

Como se aprecia, al igual que en las razones de liquidez, se deterioran las razones de

apalancamiento de forma brusca a partir del afio 2008, aspecto que se hace necesario

atender por la importancia que presenta esta situacion para la industria.

3- RAZONES DE

ACTIVIDAD 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rotacién de inventarios 1,68 2,20 2,33 2,36 1,82 2,69
Promedio de inventario 111.300,7 97.465,7 103.707,5 142.548,3 137.012,9 112.219,9
Ciclo de inventario 213,7 163,7 154,7 152,5 197,9 134,0
Rotacion de cuentas por

cobrar 10,30 14,90 24,66 18,97 6,43 5,45
Promedio de las cuentas

por cobrar 41.980,1 43.681,7 40.582,3 30.348,0 56.231,5 88.259,2
Ciclo de cobro 34,9 24,2 14,6 19,0 56,0 66,0
Rotacién de las cuentas

por pagar 6,4 6,2 6,2 3,5 1,1 0,9
Promedio de las cuentas

por pagar 31.238,9 36.560,3 41.287,5 101.249,4 243.045,5 340.191,2
Compras anuales 198.897,5 226.568,2 254.577,2 353.006,4 266.291,6 316.829,3
Ciclo de pago 56,5 58,1 58,4 103,3 328,6 386,5
Rotacién del Capital de

Trabajo 136,7 93,2 60,1 251 (130,6) (133,8)
Capital de trabajo

promedio 156.024,3 159.968,8 158.593,0 38.092,8 (135.290,1) (172.492,1)
Ventas Netas 410.879,5 618.231,4 950.731,7 547.002,6 372.849,0 464.207,6

Las razones de actividad se utilizan para determinar la rapidez con que varias cuentas
se convierten en ventas o efectivo. Miden el grado de efectividad con el que la empresa
esta utilizando los recursos, por lo tanto es necesario evaluar la actividad o liquidez de
cuentas corrientes especificas. Existen diversas razones para medir la actividad de

inventario, cuentas por cobrar y por pagar, entre otras.
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Con respecto a lo que se recomienda, donde el inventario debe rotar un tiempo menor a
30 dias, la empresa muestra en la tabla anterior, los resultados desde el 2005 hasta el
2010, presentando una situacion desfavorable, los términos promedian de 130 a 210

dias de rotacion.

Los inventarios rotaron en el afio 2010 aproximadamente cada 134 dias, es decir, 2.69
veces, lo que significa una sobre-inversion en mercancias por la acumulacion del
mismo, ya en el 2009, se nota un descenso de un 67.70 % en la rotacion,
incrementando asi su ciclo hasta 198 dias aproximadamente, con 64 dias de diferencia,

no contribuyendo a una considerable reposicion del capital.

En lo que respecta el afio anterior 2008, se nota un incremento de un 77% en la
rotacion en comparacion con el 2009, disminuyendo asi su ciclo hasta 124.5 dias, lo
gue contribuye a una considerable reposicion del capital. No asi, los restantes tres afios
presentan un descenso de la rotacion y un aumento del ciclo de inventarios
respectivamente. Esta situacion es desfavorable para la empresa; contar con un alto
nivel de inventarios representa bajo nivel de liquidez, repercute esta afectacion en el
tiempo que demora la empresa de convertir estos recursos en efectivo y asi cumplir sus

obligaciones a corto plazo.

El afio 2007 exhibe una rotacion de sus inventarios de aproximadamente 155 dias, 2.33
veces menos que lo deseado. El 2006 incrementa su ciclo de mercancias en 163.71

dias, para un total de 9 dias de diferencia.

El afio 2005, muestra un incremento en su ciclo de 76.62%, diminuyendo su rotacion de
2.20 a 1.68 veces. Es recomendable que se evalle la politica de compra de inventario
de mercancia. La inmovilizacion de inventario se traduce en retencion de flujo de
efectivo, teniendo en cuenta que la empresa realiza erogaciones de efectivo por
concepto de compras de materias primas y materiales en el corto plazo, y luego estos

muestran muy baja rotacion.
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La empresa tiene establecido realizar su ciclo de cobro en un término de 60 dias. En el
2010 muestra un resultado de 66 dias, aspecto que se hace negativo al existir dicho
incremento. Para el 2009 disminuye 10 dias, aunque muestra una mejoria para la

empresa, se encuentra al limite de los parametros establecidos.

Los aflos desde el 2008 hasta el 2005, muestran una mejoria en la gestion de la
empresa, teniendo en cuenta que en este periodo el ciclo de cobro fue en menor

tiempo.

Al cierre del 2008 la empresa realiza sus cobros a 19 dias al contar con un incremento
de las ventas netas, para el 2007 la empresa disminuye su ciclo en 5 dias, aspecto
favorable, demostrando el nivel de eficiencia de los clientes. Para los afios 2006 — 2005
se muestra un incremento pero a la vez, presenta favorablemente su ciclo al

comportarse entre los 24 y 35 dias respectivamente.

Durante el periodo 2005 — 2008, la politica de cobro era rapida, una vez realizada la
venta del producto, ingresaba a la cuenta de efectivo; teniendo como término 30 dias
promedio. No asi en los afios 2009 — 2010 se aprueba la politica de cobro ascendente a
60 dias.

El ciclo de pago de la empresa presenta un deterioro en los ultimos 3 afios. En el 2010
la empresa realiza sus pagos a proveedores 387 dias aproximadamente, es decir, una
rotacion de las cuentas de 0.93 veces, existiendo a la vez un incumplimiento con los
compromisos de realizar el pago a corto plazo, esto implica una ineficiente gestion de la
administracion. Ademas, la empresa con este resultado desfavorable, puede perder
credibilidad con los principales proveedores, situaciéon que pudiera afectar en el muy

corto plazo el proceso productivo, y por ende el resultado en general de la entidad.

En comparacion con el 2009 la empresa disminuye su ciclo de pago en 58 dias

promedio, representando una mejoria para el proceso y cumplimiento de los
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compromisos pactados con los proveedores, resultando ser la mayor afectacion de
deudas con la empresa Cupet Habana, la misma representa el 86 y 96 por ciento del
total de las cuentas por pagar.

El afio 2008 muestra un ciclo de pago de 103 dias, aspecto favorable para la empresa,
con una rotacién promedio de 3.5 veces. Esta razén presenta correspondencia con la
razon de liquidez, en este periodo la empresa estaba proxima a los niveles

establecidos. El 75% del total de las deudas pertenecen a la empresa Cupet - Habana.

Ya para el afio 2007 la empresa contaba con el nivel de financiamiento necesario para
saldar sus deudas a corto plazo, la empresa realiza el pago a sus proveedores en un
término de 58 dias, mostrando un descenso de las deudas, lo que es favorable para la
industria los restantes afios en 58 y 56 dias respectivamente.

La rotacién del capital de trabajo muestra las veces en que el capital de trabajo es
capaz de generar ingresos por la explotacion de las ventas. Como se aprecia
anteriormente los afos 2010 — 2009 se comportaron negativamente, estos afos
muestran un capital de trabajo negativo ascendente a (111.976,3) MP y (121.031,6)
MP, de forma proporcional; aspecto que afecta el resultado de la eficiencia de la

empresa.

En el 2010 la empresa muestra una rotacién negativa del capital de trabajo en (134)
veces aproximadamente, influenciado fundamentalmente por la no liquidez y falta de

financiamiento para cumplir sus obligaciones a corto plazo.

El 2009 presenta el 97% de la rotaciéon con respecto al 2010, rotando (131) veces,
resultando desfavorable, al no contar con el nivel de ingreso necesario, generados por
la explotacion de sus ventas. En comparacion con el afio 2008 el capital de trabajo rota
sus ingresos 25 veces, superior al 2009. A pesar de haberse comportado con resultado

positivo, se sefala que la empresa no cuenta con el financiamiento necesario para
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cumplir sus obligaciones a corto plazo, en este periodo presenté un capital de trabajo

negativo ascendente a (28.516,9) MP.

Al evaluar los resultados anteriores en los afios 2007 — 2005, se aprecia una favorable
gestion del capital ingresado por las ventas realizadas. El 2007 rot6 60 veces, en

comparacion con el afio anterior, muestra una diferencia superior en 35%.
En otro término, el 2006 presentd un incremento de su rotacion 33 veces, sin embargo

el 2005 fue el afio mas representativo para la industria, demuestra que la entidad

obtuvo sus ingresos favorablemente por las ventas realizadas.

4- RAZONES DE RENTABILIDAD 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Margen de utilidades 0,27 0,39 0,62 0,17 -0,09 0,04
Rentabilidad financiera 0,40 0,55 0,75 0,29 -0,31 0,13
Rendimiento sobre la inversién

(ROI) 0,17 0,37 0,59 0,14 -0,06 0,03

Margen de utilidades sobre las ventas netas

Al cierre de 2010 se ha logrado un 0.04 % de utilidad neta en venta, lo cual significa que
por cada peso de ingresos netos, se logré 0.04 centavos. Si se compara con respecto al
cierre de 2009, la empresa perdia 0.09 centavos de sus ventas netas, resultando ser
desfavorable con respecto a los periodos anteriores, mostrando cifras superiores como

resultados de las utilidades generadas al cierre del ejercicio econémico.

Al verificar la capacidad de generar utilidades por el nivel de la venta, se comprueba
que el mismo, aunque presenta mejoria en el 2010 su valor es muy infimo, no
alcanzando la capacidad de generar utilidad sobre la base del nivel de las ventas y de

inversion con fondos propios y activos totales al cierre del periodo.

Rendimiento sobre la Inversién (ROI)
Para el 2010 la entidad por cada peso invertido en activos obtuvo tan solo 0.03

centavos de utilidad neta, o un 3 % de rendimiento de utilidad neta por cada peso
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invertido en activo total, no asi, el afio 2009 present6 pérdidas al cierre del periodo, lo
cual no favorece el margen de utilidades, ni el nivel de activos con que responder a las

obligaciones en un corto plazo.

Los restantes afios se comportaron favorablemente, teniendo en cuenta el cumplimiento

del nivel productivo y el nivel de utilidad logrado.

Rentabilidad financiera

Al cierre de 2010 la empresa muestra una rentabilidad de 0.13 centavos por cada peso
invertido u obtenido en el total de patrimonio, o lo que es lo mismo una rentabilidad
financiera del 13 %. En el afio 2009, se produjeron pérdidas al cierre del periodo, lo cual
se considera desfavorable, no muestra el total de utilidades para cumplir con sus
obligaciones a un corto plazo, repercutiendo ademas, el incumplimiento del nivel

productivo.

De forma general las razones de rentabilidad han presentado un considerable
descenso, influenciado directamente por los resultados decrecientes en el cumplimiento
del plan produccion y los volimenes de venta de la empresa, y en el caso particular del
2009, por las pérdidas obtenidas al cierre del ejercicio econémico.

e Analisis de la administracién del ciclo del flujo de efectivo
La administracion del ciclo del flujo de efectivo es el mas importante para el andlisis del
capital de trabajo, estos distinguen dos factores: ciclo operativo y ciclo de pagos, que se

combinan para determinar el ciclo de conversion de efectivo.

Ciclo de conversion del efectivo = Ciclo de operaciones - Ciclo de pago

Ciclo de operaciones = Ciclo de cobro + Ciclo de inventario

El ciclo de conversion del efectivo se realiza para conocer el plazo de tiempo que
transcurre desde que se hace el pago por la compra de la materia prima hasta la
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cobranza de las cuentas por cobrar generadas por la venta del producto final. En la
tabla que se presenta continuacion, muestra el resultado del ciclo de conversion del
efectivo del periodo 2005 - 2010.

Conceptos UM 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ciclo de Inventario Dias 213,66 163,71 154,74 152,55 197,90 133,98
Ciclo de Cobro Dias 34,94 24,16 14,60 18,97 56,00 66,04
Ciclo Operativo Dias 248,60 187,87 169,34 171,52 253,90 200,02
Ciclo de Pago Dias 56,54 58,09 58,39 103,26 328,57 386,55
Ciclo de Conversion del

Efectivo Dias 192,06 129,78 110,96 68,27 -74,68 -186,53

El ciclo de conversion del efectivo desde el afio 2005 hasta el 2008 mostré un resultado
positivo y ya desde el 2009 y hasta el cierre del 2010, presenta un resultado negativo,
en este Ultimo afio de 186.53 dias, lo que significa que la empresa se tiene que
financiar su ciclo en 186 dias como promedio, no siendo capaz de honrar sus deudas y

obligaciones en el corto plazo.

El periodo 2009 y 2010 inciden directamente en el resultado negativo, el aumento del
ciclo de pago entre los afios 2008 hasta el 2010, cuando en el afio 2009 el ciclo de
pago era de 103.26 dias y se muestran - 328.57 y - 386.55 dias en los afios 2009 y
2010 respectivamente, dicha desproporcion fue provocada directamente por las
limitaciones con la disponibilidad de efectivo, asi como, en la renegociacion de las

deudas, pasando en muchos casos de 60 y 90 dias a 360 dias.

Lo ideal seria que la empresa tuviera un ciclo de conversién del efectivo pequefio, eso
supondria que tendria escasas relaciones con los bancos en materia de préstamos y
generalmente no estaria solicitando dinero adicional al duefio; pero a una situacion asi
se llega a través del tratamiento inteligente de dichos ciclos y de la evaluacién frecuente
de los mismos tanto en el periodo de contratacion como en el de ejecucién de los

procesos comunes de la organizacion. Asi se podria concluir que de lo que se trata es
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de incrementar el ciclo de pagos al maximo y reducir los de inventarios y cobros al

minimo.

2.3.1 Analisis del Capital de Trabajo Necesario

Muchas empresas conocen el capital de trabajo real que se desprende de la estructura
circulante (activos circulantes — pasivos circulantes), pero es necesario conocer
ademas, si la estructura circulante que posee la empresa es la adecuada, lo que
conllevara a verificar cdmo se encuentra el capital de trabajo real con respecto al nivel
adecuado o ideal para el tipo de empresa al que pertenece, este analisis posibilitara
realizar una comparacion con la situacion actual de la empresa, llegar a deficiencias y
trabajar por su correccion, pues se conoce que tan perjudicial es un capital de trabajo
excesivo como insuficiente. La mayoria de los autores, utilizan dentro de los mas
empleados, el método de rotaciones, el método de Calmés, aunque existe también el
método de Masson y otros. A continuacion se aborda el que mas se ajusta a la empresa

analizada.

En la medida que avanza el proceso productivo o de servicio se puede observar un
incremento de las necesidades de financiacion, estas condiciones obligan a disponer de
un capital de trabajo necesario, el cual constituye el fondo que necesita la empresa para
garantizar las operaciones para no presentar problemas de liquidez. Existen varios
métodos para determinar el capital de trabajo necesario. Segun la autora y teniendo en
cuenta las caracteristicas de la empresa, selecciona 2 métodos para efectuar el analisis

de la necesidad de financiamiento (capital de trabajo necesario).

Primero realiza el célculo del capital de trabajo necesario por el método de Calmés, el

cual, se realiza en empresas de caracteristicas industriales.

Analisis:
El método en cuestion se aplic6 tomando como eferencia el afio 2007, en el cual se

obtuvo el mejor resultado de capital de trabajo neto, los valores del analisis permitira
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contar con un criterio mas certero, a la hora de comparar dicho valor, con los obtenidos
del afio 2010.

Capital Circulante (CC) = E = CVmxt, + Vmxts

Donde:

E = Existencias normales de inventarios en almacén

CV,, = Costo de Ventas medio Mensual

V = Ventas promedio mensuales

T, = Plazo de pago a proveedores

Ts= Plazo de cobro a clientes en meses

UM: MP
Datos
E=

Cv=

V=

T2=
T5=

CC=
CC=
CC=
CC=
CTN=
CCn=
CCn=

2007 2010 (A) 2010 (B)
124849.4 110661.3  110661.3
304332.4 395963.7  395963.7

950731.7 481126.2 481126.2
58 30 386
14 30 66

CC 2007 UM: MP
CC=E - CVmxt, + Vmxts

124849.4—(304332.4/12)*58 + (950731.7/12)* 14
124849.4- (25361.0)*58+(79227,6)*14

124849.4 -1470938.0 + 1109186.4

1086942.8

104702.5

1086942.8 -104702.5

982240.3
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CC 2010 (A) UM: MP

CC=E — CVmxt, + Vmxts

CC=  110661.3—(395963.7/12)*30 + (481126.2/12)* 30

CC=  110661.3 —(32997* 30) + (40093.9 * 30)
CC=  110661.3 —989910.0 + 1202817.0

CC=  323568.3

CTN= (111976.3)

CCn= 323568.3 - (-111976.3)
CCn= 435541.6

CC 2010 (B) UM: MP

CC=E — CVmixt, + Vmxts

CC= 110661.3 — (395963.7/12) * 386 + (481126.2/12) * 66
CC= 110661.3 — (32997.0* 386) + (40093.9 * 66)

CC= 110661.4 — 12736842.0 + 2646197.4

CC=  (9979983.2)

CTN= (111976.3)
CCn= 1740847,4 — (-111976.3)
CCn= 17152823.7

En el afio 2010 (B) se tomaron en cuenta como plazo de pagos a proveedores y
clientes el ciclo real obtenido en el periodo, arrojando como resultado una necesidad de
capital de trabajo de 17152823,7 MP, importe que la autora del presente trabajo
considera elevado. El hecho se produce a raiz del ciclo de pago, el que se comport6 en

386 dias, incumpliéndose con los plazos de pagos a proveedores, segun lo establecido.

En este mismo afio 2010 (A), se realizo el calculo del capital de trabajo necesario por el

meétodo de Calmés, utilizando los mismos valores, pero con ciclo de cobros y pagos de
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30 dias, establecido como estandar nacional. El analisis arroja como capital de trabajo
necesario un importe de 435541.6 MP, hecho que demuestra el planteamiento anterior,
produciéndose distorsion en los valores obtenidos, a raiz de la cadena de impagos

existente en la empresa.

En el aflo 2007 la entidad cierra con un capital de trabajo positivo por valor de 104702.5
MP, pero independientemente de esto, el calculo del capital de trabajo necesario arroja
una cifra de 982240.3 MP, lo que indica que las ventas logradas no garantizan la
totalidad de capital para la entidad, esto se debe a que se realizaron aporte al estado,
por los resultados obtenidos de rendimiento de inversion estatal e impuestos sobre
utilidades, no creandose las reservas necesarias con el objetivo de capitalizar la
entidad. En este periodo se realiz6 un uso adecuado de los créditos ofrecidos por los

suministradores, manteniéndose un ciclo de cobro de 14 dias y uno de pago de 58 dias.

Como segundo método de analisis emplea la metodologia de la Escuela Americana,
cuya formulacion se basa en como determinar el coeficiente basico de financiacién a
través del ciclo de conversion, segun procedimiento de analisis expuesto por la Dra.
Mariluz Gémez Rodriguez de la Universidad de Corufia, en la conferencia impartida a
profesores de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales de la Universidad

de Oriente. A continuaciéon se muestran los resultados obtenidos:

_ Recursos Permanentes

CBF - -~

Activosfijos + CTN
Situacion Financiera 2005 2010 (A) 2010 (B)
Recursos permanentes 398.755,90  344.522,21  344.522,21
Activos fijos 202.474,01 251.749,10 251.749,10
Capital de trabajo necesario 184413.6 435541.6 17152823.7
Coeficiente basico de financiacion
(CBF) 1.03 0.50 0.02
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Como se muestra en la tabla anterior, los resultados al inicio del periodo evaluado
(2005), presentan un exceso de capital de trabajo, al haber resultado 1.03 %, superior
al valor normado (1%), desde el punto de vista de la solvencia, este valor es favorable

para la empresa lo que demuestra que el capital real se torna superior al necesario.

Al comparar con los resultados alcanzados al cierre del periodo 2010, presenta un
déficit del capital de trabajo. El analisis fue realizado sobre la base de los efectos
obtenidos en la evaluacion anterior por el Método de Calmes, donde se realizé dos
analisis con los valores de los ciclos de cobro y pago reales y los normados segun
Resolucién No. 235/2005 del Ministerio de Finanzas y Precios (MEP) un resultado de
0.02% cifra inferior al valor normado. Como resultado se aprecia una situacion
desfavorable, la empresa no cuenta con el nivel de solvencia y recursos liquidos
necesario, para garantizar el cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo, viéndose

ademas obligada a buscar financiamiento ajeno.

2.3.2 Analisis del Estado de Origen y Aplicacién de Fondos
El estado de cambios en la situacidon financiera es una herramienta importante en el
andlisis financiero y tiene como objeto analizar, seleccionar, clasificar y resumir los

cambios ocurridos en la estructura financiera de la entidad durante un periodo.

e Estado de cambio de la posicion financiera basado en el Capital de Trabajo

Este estado 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 variacibn de dicho capital, el propédsito basico de este estado es
proporcionar informacion sobre los ingresos y pagos de efectivo durante un periodo
contable. El aumento del Capital de Trabajo esta originado por diferentes aumentos en

las partidas de Activos Circulante y disminuciones del Pasivo Circulante.

Se tom6 como muestra de analisis los afios 2010 — 2009, con el objetivo de determinar

aguellas partidas que provocaron origen o aplicacion, asi como conocer cuales
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incidieron de forma negativa en el resultado del capital de trabajo neto al cierre del

periodo.

Al realizar el analisis del Capital de Trabajo, se comprob6 que el mismo resulté ser
negativo al cierre del afio 2010 con un valor de (111976,31 MP), indicando que la
entidad no posee la capacidad de recursos propios para hacer frente y pagar las
obligaciones a corto plazo, continuando de forma efectiva la produccion, debiendo ser
financiada por tercero. Efectuada la comparacion con respecto al 2009, presenta una
pequefia mejoria de 9055.4 MP, provocada por el aumento de los activos circulante en
el 2010 en un 5% con respecto al 2009, solo aumentando sus pasivos circulante a un
2.1%. Ver (anexo No. 6).

Al analizar la variacion del Capital de trabajo en el Estado y origen y Aplicacién de los
Fondos segun se muestra en el (Anexo # 8), resulta un incremento en 9055.4 millones
de pesos, lo que demuestra que la empresa ha sabido combinar las actividades de
operacion, inversion y financiacion en funcion de mejorar la posicion de liquidez de la

misma.

Para el 2010 auto-genera fondos provenientes de la Utilidad del periodo y de los gastos
no desembolsados, correspondientes a la Depreciacion de Activos Fijos. El resultado
bruto asciende a 30588.9 MP.

Constituyeron también origenes los aumentos de las partidas de Pasivo: Efectos por
pagar a largo plazo, ingresos de periodos futuros, inversibn estatal, donaciones
recibidas; asi como las disminuciones de las partidas de Activos: Depreciacion de
Activos Fijos tangibles, los activos fijos en ejecucion material, Equipos/Inst/Materiales
del proceso inversionista, las pérdidas y faltantes en investigacion y las cuentas por

cobrar diversas en operaciones corrientes. Ver (anexo # 6).
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Las aplicaciones estuvieron dadas por los aumentos de las partidas de Activo: efectos
por cobrar a largo plazo, activos fijos tangibles e intangibles y los gastos diferidos a
corto y lago plazo, asi como las disminuciones de las partidas de Pasivos: préstamos

recibidos, sobrantes en investigacion y cuentas por pagar diversas, (Ver anexo # 6).

Referente a la cuenta de provisiones para cuenta incobrables, se realizé un andlisis de
esta partida, evidenciando que fue creada en el afio 2010, como resultado de un
financiamiento generado para contingencias. Esta cuenta tiene naturaleza acreedora

por lo que su incremento representa un origen como aumento de la cuenta pasivo.

Lo anteriormente expuesto, referente a las cuentas por pagar presenta una afectacion
para la empresa, manteniendo un entorno convulso. El ritmo de pago no se

corresponde con el ritmo de cobro, como consecuencia de la descapitalizacion.

El mayor por ciento de esta cuenta, lo representa las deudas al proveedor Cupet -
Habana, quien garantiza la materia prima fundamental (el petréleo) a utilizar en el
proceso. Los préstamos recibidos fueron realizados con el objetivo de ejecutar el pago
de las principales materias primas utilizadas en el proceso, garantizando el nivel de

produccion y ventas respectivamente.

Es importante resaltar que la entidad explota fuertemente el financiamiento a corto
plazo a través del banco fundamentalmente; resultando un riesgo por las caracteristicas

del mercado en el que se cotizan los productos que comercializa la entidad.

e Estado de cambio en la posicion financiera basado en el efectivo

En la elaboracion del estado de origen y aplicacion de fondos para el flujo de efectivo la
informacion estuvo encaminada en analizar no solo el comportamiento de la liquidez

sino de las causas que generan su comportamiento.

Para el Analisis del Estado de cambio de la posicion financiera del flujo de efectivo se

parte de la comparacion entre el flujo de efectivo neto que tuvieron las partidas de
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efectivo dentro del Balance General, mostrando un incremento neto de (20470.7). El
resumen del origen o aplicacion neta de las actividades de operacion, inversion y

financiacion se refleja en el (Anexo No: 7).

La actividad de operaciones para el afio 2010 obtiene un origen ascendente a
42004.3 millones de pesos, un resultado aunque positivo, no es el mas adecuado para
la entidad teniendo en cuenta las caracteristicas de la empresa, encargada de efectuar

una produccion continua, al menor costo y mayor utilidades.

Sin embargo los resultados que se muestran en el (Anexo No. 6), demuestran que la
empresa no genera un nivel de utilidades que garantice continuar las operaciones y
cumplir con las obligaciones a corto plazo. En este periodo, presenta un incremento en
su depreciacion de activos fijjos ascendente a 12408,0 MP. Como resultado de lo
anterior, presiona la monetizacioén del déficit financiero y la disminucion en el efectivo

que ha tenido la entidad.

Actividad de Inversiones:

Fueron origenes en esta actividad las disminuciones de los activos no circulantes

como:
No. Concepto Importe/ MP
1. Equipos/Inst. y Mat. proceso inversionista 1364,6
2. Inversiones Materiales 2538,2
3. Faltantes y pérdidas en investigacion 5351,3
4. Cuentas por cobrar Div. Operaciones corrientes 19.986,5

Resultaron ser aplicaciones los aumentos de activos no circulantes:

No. Concepto Importe/ MP
1. Efectos por cobrar a Largo Plazo 18457,4
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2. Activos Fijos Tangibles 29946,2
3. Activos Fijos Intangibles 4323,8
4. Gastos diferidos a corto plazo 12971,5
5. Gastos diferidos a largo plazo 3167,9

Como resultado final se obtiene una aplicacion en esta actividad ascendente a

(39.626,3) millones de pesos.

Actividad de financiacion:

En esta actividad se analiza la variacién entre las cuentas de pasivos no circulantes y
patrimonio. Resultando ser origenes los aumentos de los elementos mencionados, asi
como, la disminucién de las pérdidas registradas al cierre del periodo 2010. Segun

referencia, a continuacion se muestra el efecto de las mismas:

No. Concepto Importe/ MP
1. Efectos por pagar a largo plazo 11125,3
2. Ingresos de periodos futuros 32,2
3. Inversion estatal 8524.,4
4. Donaciones recibidas 324.2
5. Pérdidas 2140,3

Las aplicaciones estan marcadas en las disminuciones de los pasivos no circulantes,

relacionados a continuacion:

No. Concepto Importe/ MP
1. Préstamos por pagar a largo plazo 4032,3
2. Sobrantes en investigacion 16,5
3. Cuentas por pagar diversas 4.9
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Como resultado final se obtiene un origen de esta actividad ascendente a 18092,7
millones de pesos.

2.3.3 Politicas de inversion de Capital de Trabajo

Segun referencia en el capitulo I, existen 3 tipos de politicas de inversion de capital de
trabajo, estas son:

e Politica conservadora de activos circulantes,

e Politica agresiva de activos circulantes,

e Politica intermedia.
Teniendo en cuenta las caracteristicas de cada una de ellas, se define que la empresa
Comandante Ernesto Che Guevara presenta una politica conservadora del capital de
trabajo. Manteniendo saldos de efectivos relativamente altos, incremento del nivel de
inventarios y a la vez, un incremento del saldo de las cuentas por cobrar generado por
la politica de ventas que lleva a cabo la entidad, realizando los cobros a un término de
60 dias promedio, mediante créditos.

2.4 Analisis y aplicacion del Diagrama de Causa y Efecto. Evaluacion de las

estrategias y decisiones derivadas.

Este analisis se realiza con el objetivo de resumir los problemas que estén afectando el
buen desempefio de la organizacién y buscar las relaciones causa- efecto entre ellos,
de manera que se conozcan cuales son las causas que mayores efectos
desencadenan.

La técnica que se recomienda utilizar en este punto es la del diagrama causa — efecto,
el cual, se utiliza para mostrar la relacion entre diferentes efectos, causas y sub-causas.
Se basa en la determinacion de las causas que provocan la dispersion del efecto,
permitiendo organizar y relacionar los factores que la originan, mediante la elaboracion

conjunta.
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Para determinar las principales causas que incidieron en el resultado negativo del
capital de trabajo de la empresa Cmdte “Ernesto Che Guevara”, se realiz6 mediante la
técnica “Tormenta de ldeas”, con el intercambio y participacion de un grupo de
Especialistas principales y trabajadores de la direccion de Economia y Finanzas de la

entidad antes mencionada.

Esta actividad se aplico con el objetivo de declarar el mayor nUmero de causas posibles
que contribuyen o generan el problema de la descapitalizacion, utilizando como base
las siguientes interrogantes:
1. ¢La administracibn conoce las técnicas y métodos que se utlizan en la
administracion del Capital de trabajo?
2. ¢Se ha evaluado las causas que incidieron en la descapitalizacion de la empresa,
desde el periodo 2008 — 2010, cudles son ellas?
¢, Qué efectos persisten desde que se inici6 el proceso de descapitalizacion?
¢ Qué representa para la industria presentar un capital de trabajo negativo?

Dando respuesta a estas interrogantes se inicia el debate, refiriéendose a las
evaluaciones realizadas anteriormente. Se plantea que la administracion no esta ajena
a esta situacion desfavorable y que en reiteradas ocasiones se han aplicado planes de
acciones, donde se solicita una serie de propuestas que den solucién o contribuyan

gradualmente a revertir esta afectacion.

Por otra parte se analiza que ha sido discutido en varios escenarios y los efectos que
persisten siguen siendo los mismos de analisis anteriores, afectado fundamentalmente
por la politica de créditos, la cual no favorece la economia y eficiencia de la entidad, los
términos de cobros y pagos no se corresponden a la necesidad financiera por lo que

genera un déficit de capital.

Luego de los embates del ciclon IKE, las ineficiencias en el Proceso productivo se
acrecentaron, principalmente en la planta de Hornos de Reduccion.
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El incumplimiento de los mantenimientos planificados fue otra de las causas que
incidieron, siendo afectadas fundamentalmente por las insuficiencias presentadas con
la fabricacion de las piezas necesarias para garantizar el buen desempefio y calidad de
los mantenimientos. Incide ademas la entrega tardia de los recursos necesarios para la
reparacion de los equipos, atendiendo la via de adquisicién, que en ocasiones presento
dificultades, no ejecutandose en el tiempo previsto.

Otra de las causas que inciden es el alto nivel de inventarios y deudas envejecidas,
siendo el de mayor representatividad, las deudas con el proveedor Cupet — Habana

quien se encarga de garantizar el petréleo a utilizar en el proceso productivo.

Para facilitar la informacion y comprender mejor el problema, las causas y subcausas
gue incidieron de forma negativa, se efectud el siguiente Diagrama de Causa y Efecto.
(Ver Anexo No.14).

Para invertir la situacién se realiza un plan de medidas, encontrandose reflejadas en las
recomendaciones del presente trabajo de diploma, el cual queda validado a través de
un comité de expertos perteneciente a la direccibn econdmica; integrado por los

siguientes compafieros:

No. Nombre (s) y Apellidos Cargo
1. Roger romero Jardines Dir. Economia o y Finanzas
2.  lvis Castillo Ramos Jefa Dpto. Contabilidad
3. Anal. Rivera Rodriguez Jefa de Dpto. de Finanzas
4.  Miriam Carballo Pacheco Esp. Principal Grupo de Planificacion
5.  Elaine Moreno Borjas Esp. Principal Grupo de Contrataciones
6.  Eliannis Alvarez Pérez Esp. Principal Grupo de Contabilidad
7. Raudelis pefna Breff Esp. Principal Grupo de Inventarios y
Medios Basicos
8.  Yaneski Dominguez Castafieda Esp. Principal Grupo de Cobros y Pagos
9.  Maikel Wong Soffi Esp. Principal Grupo de Riesgo
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Luego de efectuados los andlisis relacionados con el Capital de Trabajo en la empresa
Comandante Ernesto Che Guevara (ECG) y después de analizar toda la informacién
mediante las técnicas y modelos explicados en el desarrollo del mismo, acorde a la

hipotesis, problema y objetivos propuestos se arribaron a las siguientes conclusiones:

El trabajo aporta una guia detallada que permite a la administracion inicializarse en la
utilizacién de los métodos y técnicas aplicadas, en vista a perfeccionar los analisis y

tendencias actuales.

Como resultado del trabajo, se contdé con un sistema de intercambio entre especialistas,
llamado “Tormentas de Ideas”, facilitando al estudiante, especialistas y la
administracion en general, conocer las causas que mMA&s incidencias presentaron

durante el andlisis efectuado, para la correcta toma de decisiones.

1. La situacion economica — financiera de la ECG se considera negativa, segun los
resultados arrojados en los diferentes analisis, teniendo mayor influencia los

afos a partir del 2008.

2. La gerencia no realiza el analisis del Capital de Trabajo explotando todas las
herramientas de analisis econémico, lo que no permite profundizar en las

causales de sus desviaciones.

3. El alto nivel de endeudamiento, los niveles de incumplimiento productivo y las
pérdidas acumuladas durante el afio 2009, son los indicadores de mayor

incidencia en el comportamiento del Capital de Trabajo en los ultimos periodos.

4. El combustible que se consume en el proceso de produccién, se realiza el pago
a precios de mercado, afectando la disponibilidad de financiamiento al realizar
pagos por encima de lo previsto en 403 millones 9 mil pesos, en el periodo 2005-
2010.
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5. La carencia de garantias solidas para establecer las nuevas fuentes de
financiamiento comercial, provocan no cumplir con los compromisos de pagos a

corto plazo y por ende se incrementa el deterioro del capital de trabajo.

6. El considerar el aporte, el rendimiento de la inversion afecta la liquidez financiera

dejando sin solvencia a la empresa para honrar sus obligaciones a corto plazo.

7. La compra de moneda para todos los pagos a realizar dentro de la economia por
todos sus conceptos a suministradores, amortizaciones de préstamos para el
capital de trabajo o inversiones al cambio del (1X1) afecta la liquidez, al no tener
ingresos en moneda nacional, dependiendo de los precios y las ventas

realizadas.

8. El nivel de rentabilidad financiera al cierre del 2010, ascendente a 0.13%, se ve
afectado fundamentalmente por las cuentas por cobrar, el alto nivel de
inventarios y elevados saldos de deudas envejecidas, no correspondiéndose con

el total de las utilidades netas al cierre de este periodo.
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Teniendo en cuenta las deficiencias relacionadas anteriormente, asi como los
resultados obtenidos durante el ejercicio econdmico y las consecuencias evaluadas en
el “Diagrama de Causa y Efecto” para el analisis del capital de trabajo de la empresa

del niquel Cmdte “Ernesto Che Guevara”, se sugiere las siguientes recomendaciones.

1. Mantener una evaluacion sistematica sobre el capital de trabajo, con la
aplicacion de todas las técnicas demostradas en el presente Trabajo de Diploma,
para que en caso de que aumenten sus niveles de actividad, puedan financiar su
incremento a partir de retener utilidades después de impuesto, una vez devuelto

totalmente el crédito recibido para capital de trabajo.

2. Disminuir consecuentemente el nivel de inventarios destinados al proceso
inversionista y proceso productivo, logrando una rotacion y un ciclo no mayor a
30 dias promedio mediante la aplicacién de una politica de créditos consecuente

y con la realidad que persigue las entidades del sector

3. Tramitar con el MFP la asignacion de los 29.8 millones por concepto de ajuste
del inventario en el aiflo 2008 los cuales pueden ser utilizados para cancelar

deudas con CUPET. Este importe traeria consigo, un incremento del patrimonio.

4. Evaluar con los bancos comerciales existentes en el territorio la concesiéon de un
préstamo en pesos cubanos a largo plazo para capital de trabajo por valor de
103.1 millones de pesos que le permita crear su capital de trabajo necesario y
cancelar deudas con CUPET negociando que su otorgamiento sea con dos afos
de gracia y 4 de repago con el objetivo de que pueda ser amortizado con la
utilidad real después de impuesto de la empresa al cierre de cada ejercicio

econdmico.
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5. Solicitar al MEP, MFP y BCC que el cambio para la compra de moneda, se
efectle en relacion de 1 a 3 para financiar las inversiones, deudas y obligaciones

con el presupuesto del estado.

6. una vez aprobado el cambio de 1 a 3, tramitar con el MEP, autorizacion para que
la deuda vencida con CUPET ascendente a 299 millones 700 mil CUC al cierre

del 2010, sea pagada en moneda nacional.
7. Solicitar al MEP y MFP, la autorizacion para crear reservas sobre la base de las

utilidades obtenidas, disminuyendo los por cientos de aportes, sobre la base de

utilidades de la inversion estatal, hasta lograr la recapitalizacion de la entidad.
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