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! Premio nacional de contabilidad y finanzas.

...¢,Qué debe hacerse para cuando llegue
el dia cero no se produzcan traumas,
fundamentalmente, en el sector
empresarial? Creo que por lo menos
tenemos que dedicarle seis meses antes
del dia cero al trabajo de cambio y al indice
de conversion de precios mayoristas para
gue la gente trabaje y lo apoye a nivel de
empresa y establecimiento. Si el dia cero lo
ponen de sorpresa sera muy dificil vy
complejo resolver las cosas.

Dr.C Joaquin Infante.!
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Resumen

Un aspecto medular para continuar con la implementacién de los Lineamientos
de la politica econdmica y social del Partido Comunista de Cuba (PCC) y la
actualizacion del modelo econémico cubano, lo constituye la eliminacion de la
dualidad monetaria y la devaluacion del CUP en el sector empresarial.

La tasa de cambio existente no refleja la productividad real que hay en la
empresa. Los mayores problemas de la doble moneda estan asociados a la
sobrevaluacion del tipo de cambio, lo que indudablemente oculta los costos,
reflejando un estado financiero ficticio y exteriorizando en ocasiones
ganancias donde realmente existen pérdidas.

Se calculo el capital de trabajo necesario en el dia cero, a partir de lo cual se
pudo determinar los posibles efectos de la eliminacion de la dualidad
monetaria y la devaluacion del tipo de cambio en dicho célculo, teniendo como
referencia la Resolucion 19/2014 del Ministerio de Finanzas y Precios (MFP).
Los resultados de esta tesis se estructuran en un informe que consta de dos
capitulos, en el primero se abordan los principales elementos teoéricos y
conceptuales asociados a la dualidad monetaria y el capital de trabajo
necesario. En el segundo capitulo metodoldgico-practico, se presenta el
calculo del capital de trabajo necesario segun la nueva metodologia. Ademas
se muestran las variaciones en el capital de trabajo necesario, reflejando asi el
verdadero efecto de la eliminacion de la dualidad monetaria y cambiaria en
dicho calculo. Se establecen las conclusiones y recomendaciones derivadas

de la investigacion.



Abstract

A key aspect to continue the implementation of the Guidelines for the
economic and social policy of the Communist Party of Cuba (PCC) and the
updating of the Cuban economic model, is the elimination of the dual currency
and the devaluation of the CUP in the business sector.

The existing exchange rate does not reflect the actual productivity that exist in
the company. The biggest problems are associated with dual currency
overvaluation of the exchange rate, which undoubtedly hidden costs, reflecting
a fictitious financial statement and externalizing profits where sometimes there
really losses.

Working capital required on day zero was calculated, from which it could
determine the possible effects of the elimination of the dual currency and the
devaluation of the exchange rate used in the calculation, with reference to the
Resolution 19/ 2014 Ministry of Finance and Prices (MFP).
The results of this thesis are structured in a report consists of two chapters, the
first major theoretical and conceptual elements associated with the dual
currency and the necessary working capital are addressed. Calculating the
necessary working capital is presented in the second chapter methodological
and practical, according to the new methodology. Further variations are shown
in the necessary working capital, reflecting the true effect of the elimination of
monetary and exchange duality in the calculation. The conclusions and

recommendations arising from the investigation are set.
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Introduccion

La economia cubana enfrenta un proceso de actualizacién de su modelo
econdémico, respondiendo a la implementacion de los Lineamientos de la
Politica Economica y Social del Partido y la Revolucion. Dichos lineamientos
fueron aprobados en el marco del VI Congreso del Partido Comunista de Cuba
y son reflejo de la preocupacién que en materia econémica y social muestra la
Revolucion en aras de la construccién de un socialismo préspero y sostenible.
Un aspecto de gran importancia en la implementacion del nuevo modelo
econdmico cubano, lo constituye el tema de la dualidad monetaria y cambiaria,
lo que indudablemente afecta no solo a la familia sino también y en mayor
medida a la empresa socialista.

La dualidad monetaria no es un tema nuevo en la historia de Cuba, sino que
desde el mismo surgimiento de la Colonia ya circulaban en la economia varias
monedas. En 1914 surge el peso cubano y el gobierno de la época retira todas
las monedas extranjeras de circulacién excepto el dolar estadounidense con el
gue tenia un régimen cambiario de un peso por un délar.

En los afios 90 del pasado siglo tuvo lugar una crisis econémica y social que
azot6 todas las esferas de la economia cubana. La desaparicion del campo
socialista trajo consigo pérdidas que actualmente afectan la economia.
Producto de una hiperinflacion, el peso cubano comenzé a perder credibilidad y
las personas comenzaron a refugiarse en el délar estadounidense que habia
sido sancionado después del triunfo de la Revolucion Cubana, comenzando un
proceso denominado dolarizacion semi oficial y resurgiendo asi la dolarizacion
parcial de la economia cubana. En 1994 surge, como medida para desdolarizar
la economia, el peso convertible (CUC).

En el pais existe la voluntad por parte del gobierno y el partido de unificar las
dos monedas existentes en la economia, el CUP y el CUC. El problema
fundamental de la eliminacién de la dualidad monetaria no esté en el hecho de
la eliminacién de una de estas monedas sino en el tipo de cambio utilizado. El

régimen cambiario en la actualidad para la poblacion es de 1 CUP x 24 CUC y



para las empresas 1 CUP x 1 CUC o sea que existen en Cuba dualidad
monetaria y multiple régimen cambiario, este ultimo el mas dificil de solucionar.
Es en la empresa donde mas se reflejan los costos de la dualidad monetaria y
cambiaria por la sobrevaluacion del peso respecto al dolar, porque no refleja la
verdadera productividad social de la empresa ya que pueden verse maquillados
los estados financieros reportando ganancias en empresas que en realidad
tienen pérdidas y a la inversa.

La presente investigacion se acogera a la Resolucién 19 de 2014 del Ministerio
de Finanzas y Precios (MFP). Esta resolucion establece los métodos y
procedimientos para la re expresion de los estados financieros de las empresas
y los procedimientos contables que se utilizaran el dia cero. Se aplicardn una
nueva tasa de cambio, un indice reformador de partidas monetarias y un indice
reformador de precios mayoristas. Las empresas tendrdn que evaluar de
acuerdo con los resultados de los estados financieros ya re expresados, futuros
financiamientos, asi como necesidades de capacidad productiva para su pleno
funcionamiento y gestion.

La resolucién 19 de 2014 le concede una gran importancia al calculo del
Capital de Trabajo Necesario por el ciclo de conversion del efectivo. Segun
Weston T.F. en su libro Fundamentos de Administracion Financiera el ciclo de
conversion de efectivo es el plazo de tiempo que corre desde que se hace el
pago por la compra de materia prima hasta la cobranza de las cuentas por
cobrar generadas por la venta del producto final y se calcula sumando el ciclo
de conversion de inventario mas el ciclo de conversion cuentas por Cobrar

menos el ciclo de diferimiento de las Cuentas por Pagar.

Es sustancial que se apliqguen politicas para una correcta administracion del
Capital de Trabajo Necesario en las entidades. Una de las empresas mas
significativas de la provincia Sancti Spiritus y que mas contribuye a la
productividad social del trabajo es la Empresa Islazul Sancti Spiritus,

perteneciente al Ministerio del Turismo.

Desde el punto de vista teorico, los expertos tienen planificado como asumir
este gran cambio, sin embargo en la practica, ain no se sabe qué sucedera

realmente en la economia cubana, y particularmente en el sistema empresarial.



Partiendo de lo anterior se devela el siguiente problema cientifico: se
desconoce el posible efecto de la eliminacion de la dualidad monetaria y la
devaluacion del tipo de cambio en la Empresa Islazul Sancti Spiritus.

El objeto de la investigacion es la politica monetaria y cambiaria.

El campo de accién es la determinacién del efecto de la eliminacion de la

dualidad monetaria y la devaluacion del tipo de cambio en el calculo del Capital

de Trabajo Necesario.

El objetivo de la investigacién es analizar el efecto de la eliminacion de la

dualidad monetaria y la devaluacién del tipo de cambio en el calculo del Capital

de Trabajo Necesario en la Empresa Islazul Sancti Spiritus.

Para cumplir con el objetivo de la investigacion se definieron los siguientes

objetivos especificos:

1. Explicar el marco tedrico referencial sobre el tema objeto de estudio, con
énfasis en el fendbmeno de la dualidad monetaria y cambiaria y su
impacto sobre el Capital de Trabajo Necesario.

2. Caracterizar el estado econdmico-financiero de la Empresa Islazul Sancti
Spiritus.

3. Calcular el Capital de Trabajo Necesario de la Empresa Islazul Sancti
Spiritus, a partir de la metodologia exigida por el MFP en la resolucion
19 de 2014.

4. Determinar el efecto de la eliminacion de la dualidad monetaria y la
devaluacion del tipo de cambio en el célculo del Capital de Trabajo
Necesario de la Empresa Islazul Sancti Spiritus.

Idea a defender: La eliminacién de la dualidad monetaria y la devaluacion del

tipo de cambio provocaran efectos sobre el calculo del Capital de Trabajo

Necesario de la Empresa Islazul Sancti Spiritus.

En el desarrollo de la presente investigacion se destaca la utilizacion de los

siguientes métodos:

Del nivel tedrico:

v Abstraccion: este es el método fundamental de la investigacién, debido a
que aporta el conjunto de procedimientos, medios y vias de conocer los
fenomenos de la realidad tal como es, de conocer la realidad en su
desarrollo histérico, de determinar la esencia auténtica de lo conocido y

utilizado en la practica social.



v Andlisis-sintesis: En este caso particular para descubrir la esencia de las
relaciones monetarias en el contexto cubano actual y su impacto en el
Capital de Trabajo Necesario. Lo cual muestra sus regularidades,
proporciones, puntos comunes y permite evaluar su nivel de integracion al
estructurar las conexiones entre las categorias que los integran y la
relacion causal que se establece entre ellas.

v Historico- légico: para estudiar la evolucion y desarrollo del objeto de
estudio y propiciar una concatenacion légica.

v Sistémico-estructural: para comprender las etapas que conforman el
procedimiento.

Del nivel empirico:

v La entrevista individual y revision documental: para obtener informacién
en la caracterizacion objeto de estudio.

Entre las técnicas empleadas se destacan: el trabajo en grupo, las
entrevistas, las técnicas de la Estadistica Matematica. Para el procesamiento
de la informacion estadistica se utilizaron hojas de calculo Excel.
El aporte principal de esta investigacion radica en evaluar el efecto de la
eliminacién de la dualidad monetaria y la devaluacién del tipo de cambio del
CUP en el Capital de Trabajo Necesario. Con estos nuevos datos que seran
recalculados a partir de la nueva metodologia propuesta por la direcciéon del
pais, los directivos de la Empresa lIslazul en Sancti Spiritus podran ver
reflejados de una forma mas transparente los resultados de la contabilidad en
dicha organizacién, lo cual fundamenta el aporte practico e importancia de esta
investigacion.

Esta tesis contribuye a la implementacion de los Lineamientos de la Politica

Econdémica y Social del Partido y la Revolucion para el periodo 2016-2021

aprobados por el Séptimo Congreso en abril de 2016 donde queda explicito el

lineamiento nimero 40 que insta: concluir el proceso de unificacion monetaria y

cambiaria como un paso decisivo en el ordenamiento monetario del pais.



Capitulo 1. Principales elementos tedricos y conceptuales sobre
la dualidad monetaria y cambiaria y el Capital de
trabajo necesario.

En materia de politica monetaria y cambiaria, la mayor prioridad recae sobre la
unificacibn monetaria, lo que permitira la correccion definitiva del sistema de
precios. No obstante, previamente y dentro de una secuencia dirigida a este
objetivo, debe avanzarse en el ajuste de algunos precios y, particularmente, en
la eliminacion de subsidios. En esta direccibn se han puesto en vigor,
recientemente, un conjunto de medidas como parte de la implementacion de

los Lineamientos.

1.1. La Dolarizacion. Teoria.
Desde hace algunos afios, varios paises han sufrido procesos en los que su

moneda nacional ha sido parcial o totalmente reemplazada por otra. Este
hecho ha afectado a regiones muy disimiles en todo el mundo y ha implicado a
distintas divisas. En los paises afectados, el fendbmeno se ha manifestado de
muy diversas formas, desde la sustitucion monetaria total hasta el
establecimiento de sistemas bimonetarios. A pesar de las particularidades en
cada caso, ha sido registrado bajo un mismo término: la dolarizacion.

La dolarizacion ocurre cuando los residentes de un pais usan extensamente el
dolar de los Estados Unidos u otra moneda extranjera en vez de la moneda
local. La dolarizacion extraoficial se produce cuando los individuos mantienen
depdsitos bancarios o billetes en moneda extranjera para protegerse contra la
alta inflacion de su moneda local. La dolarizacion es oficial cuando un gobierno
adopta la moneda extranjera como curso legal exclusivo o predominante.
(Mack, 1999)

La dolarizacion se presenta bajo tres modalidades principales: dolarizacion
extraoficial; dolarizacion semi oficial; y dolarizacion oficial.

La dolarizacion extraoficial ocurre cuando la gente mantiene una gran parte de
su rigueza financiera en activos extranjeros aun cuando la moneda extranjera

no sea de curso legal.? El término "dolarizacion extraoficial* se refiere a ambos

2 Curso legal significa que una moneda es legalmente aceptable como pago para todas las deudas, a
menos que tal vez las partes contratantes hayan especificado el pago en otra moneda. Curso legal difiere



casos, esto es, cuando mantener dinero extranjero es legal y cuando es ilegal.
En algunos paises es legal mantener algun tipo de activos extranjeros, tales
como cuentas en dolares en un banco local, pero es ilegal mantener otros tipos
de activos extranjeros, tales como cuentas bancarias en el extranjero, a menos
gue se le haya otorgado un permiso especial. (Mack, 1999)

Mas de una docena de paises tienen lo que puede llamarse dolarizacién semi
oficial o sistemas oficiales bimonetarios. Bajo la dolarizacion semi oficial, la
moneda extranjera es de curso legal y aun puede dominar los depdsitos
bancarios, pero juega un papel secundario con respecto a la moneda
doméstica para pagar salarios, impuestos y los gastos diarios tales como las
cuentas de alimentos y luz eléctrica. A diferencia de los paises oficialmente
dolarizados, los semi dolarizados mantienen un banco central doméstico u otra
autoridad monetaria y correspondientemente poseen cierta flexibilidad para
conducir su propia politica monetaria. (Mack, 1999)

La dolarizacion oficial, también llamada dolarizacion total, ocurre cuando la
moneda extranjera adquiere el status exclusivo o predominante de curso legal
completo. Esto significa no solamente que es legal el uso de la moneda
extranjera en los contratos privados, sino que el gobierno lo usa para hacer sus
pagos. Si existe moneda doméstica, esta se restringe a un papel secundario,
tal como ser emitida solamente en la forma de moneda fraccionaria de poco
valor. (Mack, 1999)

1.1.1. La Dolarizacién en América Latina.
Alta inflacion, depresibn econdmica y elevado endeudamiento externo

caracterizaban el contexto latinoamericano de fines de la década de los ‘80. En
Latinoamérica, lo que se discutia en relacion con las finanzas internacionales,
era el fendmeno de sustitucion de monedas en paises con elevada inflacion y
apertura financiera. En aquel entonces, la cuestibn era la dolarizaciéon
extraoficial, sus implicaciones sobre la politica econémica y la conveniencia o
no de utilizar el tipo de cambio nominal, fijjo, como ancla antiinflacionaria. El
concepto de dolarizacion plena unié ambos fendmenos, evaluando de forma

positiva y necesaria la fuga de la moneda nacional hacia la moneda externa.

de curso forzoso el cual significa que la gente debe aceptar una moneda en pago, aun cuando ellos
preferirian especificar otra moneda.



El fracasado Plan Baker?, y el fin de la guerra fria dio lugar a una nueva
relacion estratégica entre EE.UU. y Latinoamérica. En 1989 la administracion
Bush lanzé el Plan Brady, de reduccién de la deuda externa de los paises en
desarrollo y en junio de 1990 divulgd el programa Enterprise for the Americas
Initiative, que propicio la creacion de la zona de libre comercio de América del
Norte (NAFTA), y a la negociacion de acuerdos bilaterales entre EE.UU. y
paises centro y sudamericanos, en materia comercial e inversiones. Estas
relaciones entre EE.UU. y Latinoamérica formaban parte del llamado Nuevo
Orden Mundial, segun planteaba George H. W. Ademas las crisis financieras
internacionales y el paulatino deterioro de las economias latinoamericanas
junto a la inminente entrada en vigencia del euro, amenazante para la
hegemonia del dolar estadounidense, condicionaron favorablemente Ila
dolarizacion de América Latina.

En el sector privado, mas alla de los determinados grupos académicos,
politicos, determinada banca de inversion de EE.UU que promovieron la
adopcién de este rigido régimen monetario, éste no despertd un entusiasmo
generalizado ni  siquiera en aquellos que se beneficiarian
desproporcionadamente de esta politica. Por el contrario, se alzaron de estos
ambitos numerosas objeciones a la dolarizacién de Latinoamérica, que aludian
a que no es posible aplicar una politica uniforme a paises con realidades muy
diferentes y que no se cumplia ninguna de las condiciones que determinan la
formacion de un area monetaria 6ptima con la moneda estadounidense; que el
riesgo de default no desapareceria y que los ajustes con tipo de cambio fijo
recaen brutalmente sobre el sector real de la economia; que al convertir las
reservas internacionales en base monetaria, los paises latinoamericanos
perdian un activo con el que podian pagar a los acreedores internacionales; y
que, en todo caso, la unificacion monetaria podria plantearse como objetivo de
largo plazo con mucho trabajo previo de coordinacion macroecondémica, a la
manera de la Union Europea. (Brenta, 2004)

La estrategia mas conveniente para EE.UU era mantener la neutralidad, ya que
estimular la adopcion del délar estadounidense en terceros paises no solo lo

obligaria a conceder sefioreaje, es decir, emitir dinero para los paises

3 Anunciado en 1985, basado en reformas estructurales a cambio de acceso a nuevo financiamiento.



dolarizados sino también a actuar como prestamista de dltima instancia, y a
responsabilizarse por el modo en que la politica monetaria estadounidense
afectara a estos paises. No obstante hacia fines de los ’90, todos los paises
latinoamericanos recibieron recomendaciones de centros académicos locales
de EE.UU y de los organismos financieros internacionales, para dolarizar
plenamente sus economias, sustituyendo las monedas domésticas por el dolar
estadounidense.

En 1999 es cuando la ofensiva dolarizadora se lanza abiertamente en América
Latina. En este afio, el presidente de Argentina anuncié que estudiaba la
posibilidad de dolarizar, y, en relacion a esta propuesta, en el Congreso de
EE.UU. se discutié la sancion de una ley, que no logré suficientes votos
favorables. No obstante, Ecuador oficializ6 la dolarizacion en 2000, y El
Salvador, en 2001. México, Brasil, Colombia, Chile, Guatemala, Honduras,
Perl, Venezuela fueron postulados como candidatos para conformar el area
del délar. En 2004, y después del default de la Argentina, el orden del dia es la

inversa: desdolarizar. (Brenta, 2004)

1.1.2. Ventajas y Desventajas de la Dolarizacién.
El proceso de dolarizacién viene acompafiado de varios costos y beneficios

gue son el resultado de la decision principal que una nacién tiene que tomar si
decide dolarizar su economia: Optar por una politica monetaria independiente y
flexible, mediante la cual se protege la soberania nacional, o sacrificar su
independencia monetaria en cambio de los presuntos beneficios de la
dolarizacion.

Los beneficios principales de la dolarizacién se basan en la creencia de que
dicho cambio en la politica monetaria nacional puede contribuir a la reduccion
de la tasa de interés, controlar los niveles de inflacién, y lograr la estabilidad
monetaria, financiera, y macroeconémica del pais. En paises que han
experimentado, o suelen experimentar, grandes presiones inflacionarias el
camino a la dolarizacion es visto como la mejor opcion para reducir el éxodo de
capital al exterior.

También, se estima que la dolarizacion de la economia puede reducir los
riesgos cambiarios, ya que mediante este proceso la circulacion de la moneda

nacional puede ser gradualmente eliminada en un periodo de tiempo



determinado. Debido a su capacidad de reducir los niveles de inflacion y
riesgos cambiarios, la dolarizacion también puede contribuir al incremento del
comercio internacional, atraer mayores cantidades de inversiones foraneas, y
reducir la probabilidad de una crisis en la balanza de pagos en la economia
dolarizada.

Finalmente, la dolarizaciéon puede servir como un instrumento clave para
fomentar la integracion y la expansion de los nexos comerciales entre los
Estados Unidos y la economia dolarizada. (Jennings, 2000; citado por
Gonzalez-Corzo, 2006)

La dolarizacién también crea ciertos beneficios para la nacién con el poder de
imprimir délares, es decir Estados Unidos. El beneficio principal resulta en las
ganancias que este pais recibe cuando otra nacion dolariza su economia, o la
diferencia entre el costo de produccién y el precio actual de un ddlar.
Generalmente, los economistas se refieren a esta ganancia como“seignorage.”
Por ejemplo, si el costo de producir (es decir, imprimir y distribuir) un délar es
de $0.04, la ganancia o “seignorage” resultante es de $0.96. Aparte de este
beneficio, la dolarizacion de otras economias beneficia a los Estados Unidos
mediante las reducciones en los costos de las transacciones resultantes, el
fomento del comercio entre el pais dolarizado y EE.UU., y el aumento de
oportunidades de negocios para instituciones financieras norteamericanas tras
la conquista de nuevos mercados para el délar.

En términos de costos, esta claro que cuando un pais opta por dolarizar su
economia esto constituye una renuncia total a su independencia monetaria,
sobre todo si se trata de una conversion oficial a la moneda estadounidense.
En este caso, el Banco Central del pais dolarizado sacrifica su independencia
monetaria y comienza a regirse por las politicas dictadas por el Banco Central
estadounidense, conocido como la Reserva Federal.

En el caso de paises que adoptan (o permiten) la dolarizacion semi-oficial, la
mayor desventaja de la dolarizacion proviene de la posible devaluacién de la
moneda nacional con respecto al délar y la pérdida de poder adquisitivo
experimentada por aquellos ciudadanos que no tienen acceso a la moneda
norteamericana. En la mayoria de estos paises, casi siempre existe una
economia subterranea, o mercado negro, donde se cotiza la moneda nacional

con respecto al délar a niveles que exceden el intercambio oficial. Esto casi



siempre resulta en drasticas reducciones del poder adquisitivo de aquellos que
por una razén u otra reciben sus pagos y salarios en la moneda nacional.
(Ritter, 2003; citado por Gonzalez-Corzo, 2006)

1.2. Dolarizacion y dualidad monetariay cambiaria en Cuba.
La dualidad monetaria no es un fendbmeno nuevo en el entorno econdémico

cubano. El ddlar gozaba de amplia popularidad y aceptacion aun antes del
comienzo de la Era Republicana (1902—-1958). No obstante a esto, cabe notar
que existen grandes diferencias entre el proceso de dolarizaciéon semi-oficial
efectuado después del derrumbe del campo socialista a principio de los
noventa y el uso de la moneda norteamericana a partir de 1898. Esto se debe
al hecho de que mucho antes de contar con una moneda nacional, el dolar
estadounidense circulaba ampliamente en la economia cubana. (Rowe y
Yanes-Faya, 2003; citado por Gonzalez-Corzo, 2006)

¢, Cudles fueron los factores principales que causaron este fenébmeno? EI primer
factor fue la creciente inestabilidad politica que afront6 la isla durante la larga y
ardua gesta emancipadora iniciada por Carlos Manuel de Céspedes en 1868.
Las intensas campafias militares durante la Guerra de Independencia y las
violentas represalias tomadas por la administracion colonial tuvieron un efecto
devastador en la economia cubana. Estos sucesos afectaron significativamente
el valor de la moneda espafiola de la época. Como consecuencia, a finales de
1898, aun sin que se resolviese el conflicto cubano, las autoridades
norteamericanas habian estipulado que las futuras transacciones econémicas
de Cuba deberian ser saldadas en dolares. (Rowe y Yanes-Faya, 2003; citado
por Gonzalez-Corzo, 2006)

La creciente popularidad del délar también se debi6 a los estrechos vinculos
comerciales existentes entre Cuba y los Estados Unidos, los cuales se
intensificaron a partir del fin de la Guerra de Secesion norteamericana (1861-
1865) Segun Portell-Vila (1986; citado por Gonzalez-Corzo, 2006), para esta

““

época “el capital extranjero, mayormente norteamericano, se invertia
lucrativamente en Cuba,” y “el comercio entre Cuba y Estados Unidos habia
alcanzado un promedio de quince millones de ddlares al afio.” También, Cuba
llegbé a adquirir una gran importancia estratégica para los vecinos del norte,

principalmente debido a su posicion geografica. Todo esto contribuyé a la



creciente popularidad del dolar durante las ultimas décadas de Era Colonial
(1492-1898).

En 1914 la influencia creciente del délar en la economia cubana, junto a la
preocupacion oficial por los efectos adversos de la dualidad monetaria, resulté
en la creacién de una nueva ley con el fin de reducir la dependencia monetaria
del pais. Esta ley le otorgaba el mismo valor al délar y la moneda cubana, pero
debido a que el gobierno cubano mayormente imprimié monedas en vez de
billetes, la poblacion continué utilizando el délar como la moneda principal. Esta
situacion duré hasta 1933 cuando las autoridades cubanas finalmente
decidieron imprimir billetes con el fin de reemplazar el ddlar, otorgandole el
mismo valor legal a ambas monedas. Entre 1934 y 1951 el peso cubano pasé a
ser la moneda principal en el sector doméstico, mientras que el dolar
estadounidense se continué usando en el comercio internacional. (Rowe y
Yanes-Faya, 2003; citado por Gonzalez-Corzo, 2006)

En 1959 con el triunfo de la revolucién cubana el uso del ddlar se volvié ilegal.
Aunque en las décadas de los sesenta y setenta el uso de esta divisa se redujo
a pequefios sectores de la poblacion, particularmente a extranjeros residentes
en Cuba o diplométicos cubanos con acceso a establecimientos especiales en
los cuales se podian adquirir bienes de consumo no disponibles en el sector
estatal por ddlares, o las llamadas “diplo-tiendas.” A principios de los afios
ochenta el délar comenzo a circular con mas frecuencia en el mercado negro
debido a las visitas de exiliados y emigrados cubanos residentes en Estados
Unidos a familiares y amigos en la isla, a pesar de que su uso se mantenia
estrictamente prohibido. También el gobierno cubano aprobé algunas medidas
econdémicas como la apertura de los mercados libres campesinos (MLCs), la
autorizacion de algunos tipos de empleo por cuenta propia, la liberalizacion de
precios para algunos productos, la descentralizacion de algunos sectores de la
economia, entre otras que conllevaron al aumento de actividades en el

mercado negro Yy la circulacién del ddlar.

1.2.1. Resurgimiento de la dualidad monetaria en Cuba.
La desintegracion del bloque de paises liderados por la URSS a finales de los
ochenta representa para Cuba la pérdida del 85% de sus nexos comerciales y

financieros con el resto del mundo y, en consecuencia, el inicio de una grave



crisis economica. Entre los afios 1989 y 1993, el volumen total de
exportaciones se redujo en un 47% y la capacidad importadora disminuy6 en
méas de un 70%, afectando gravemente a la provision de materias primas,
maquinaria y combustible. Como consecuencia de ello, el Producto Interior
Bruto cubano sufrié una contraccion del 34,8%. La respuesta gubernamental
inmediata se concretd, por un lado, en rehacer los nexos econémicos con el
exterior mediante de la dinamizacion del turismo internacional y en impulsar un
incipiente proceso de apertura a la inversion foranea.

El Gobierno hizo esfuerzos para minimizar el impacto de la crisis sobre la
sociedad cubana a través del sostenimiento de los salarios y del gasto publico.
Esta politica, unida a la escasez de oferta y al mantenimiento del control sobre
los precios, se tradujo en un exceso de liqguidez que deprecid
considerablemente la moneda nacional. Estos factores, junto a la gravedad de
la crisis y a las estrategias que la poblacién cubana adopté para enfrentar las
dificultades que le imponia el deterioro econémico del pais, derivaron en la
aparicion de un proceso parcial y extraoficial de dolarizacibn econémica que
agravaron la situacion inicial. De este modo, entre 1989 y 1993, el ddlar
estadounidense irrumpe en la economia cubana escapandose al control de las
autoridades cubanas.

Este proceso, en un entorno en el que prevalece un modelo econémico de
corte socialista, produce una singular segmentaciéon econémica. El dualismo
resultante se conforma sobre:

a) un dualismo monetario derivado de la circulacion simultanea de dos
monedas (peso cubano y délar estadounidense);

b) un dualismo cambiario derivado de la coexistencia de dos tipos de cambio,
uno oficial, determinado por el Gobierno y otro paralelo, vigente en el mercado
informal;

c) un dualismo estructural consecuencia de la participacion simultanea de dos
estructuras econémicas distintas, la tradicional y la emergente. Cada una de
ellas regulada por mecanismos de asignacion diferentes, planificacién y
mercado y vinculadas a distintas areas de circulacion monetaria, peso y dolar.
La dolarizacion semi oficial de la economia cubana trajo consigo la creacion de
dos sistemas monetarios paralelos. En uno se ofertan productos y servicios a

precios subvencionados, los cuales son vendidos en pesos cubanos y



distribuidos por el estado segun el vigente sistema de racionamiento. En el otro
se ofrecen todo tipo de articulos de consumo, mediante una red nacional de
“tiendas de recuperacion de divisas” (TRDs), disponibles a toda persona con
acceso a dodlares o pesos convertibles cubanos. Debido al papel que
desempenio el délar, este pasd a conocerse como el sector dolarizado hasta el
8 de noviembre de 2004 cuando la Resolucion No. 80 del Banco Central de
Cuba (BCC) reemplaz6 a la moneda norteamericana con el peso convertible.

Hasta esta fecha las remesas del exterior representaron la fuente principal de
dolares o divisas. Mientras se permitio el uso del délar, las compras y consumo
de turistas, visitantes y residentes extranjeros en Cuba constituyeron la
segunda fuente principal de dolares en la economia cubana. El estado cubano
comenz6 a perfeccionar su capacidad para captar una gran parte de los
dolares generados por el turismo mediante la creacion de establecimientos y
proveedores de servicios designados especialmente para este sector, los
cuales estaban capacitados para aceptar dolares norteamericanos hasta el 8
de noviembre de 2004. Entre estos se encuentran Cubanacan (hospedaje y
transportacion); Gaviota (hospedaje y transportacion); Islazul (hospedaje y

transportacion); y Rumbos (gastronomia).

1.2.2. Ventajas y desventajas de la Monetizacion del déficit fiscal en
los afios 90 e inflacion.

La financiacion presupuestal ha transitado desde esquemas clasicos de
monetizacion o emisién primaria de dinero, hasta la emisiébn de bonos
soberanos, aunque aun no existen las bases legales e institucionales para la
existencia de un mercado de deuda publica (MDP).

Durante los primeros afios de la década de los noventa, ante la escasez de
financiamiento externo, al igual que en las etapas precedentes, los
desbalances fiscales se financiaron mediante un préstamo ofrecido por parte
del Banco Nacional de Cuba (monetizacion del déficit) como prestamista de
dnica instancia, sin que el presupuesto asumiese un compromiso explicito de
amortizaciéon, dado que el pais tenia limitada su capacidad de acceder al
mercado financiero internacional y que no existe en Cuba un mercado de

deuda publica. (Virgili-i-Bonet y Xalma-Mellado, 2003)



La monetizaciéon de estos elevados déficits fiscales implicd la inyeccion de
circulante hacia el sector de la poblacién, en momentos en que la oferta en
bienes y servicios se encontraba fuertemente deprimida, lo que ocasiond un
vertiginoso crecimiento de la masa monetaria.

La monetizacion del déficit fiscal produjo un incremento de la liquidez monetaria
y una alta inflacibn en los mercados informales. La liquidez en poder de la
poblacion medida por el agregado monetario crecié a una tasa promedio anual
de 27,6%.

Esta situacidn propicid la especulacion, y los ajustes nominales fueron
transitando hacia la economia informal, donde la trayectoria de los precios
adquirié en breve tiempo la cualidad de espiral inflacionaria (Hidalgo-de-los-
Santos y Barcelo-Pérez, 2013). En otras palabras, el exceso de liquidez generd
tasas de inflacion de tres digitos, lo que derivdo en una caida estrepitosa del
salario real, mediante la cual los asalariados y pensionados estatales pagaron
un impuesto inflacionario para financiar el déficit fiscal. Los afios de mayor
incremento de precios en dicho mercado fueron 1991 con mas de 150% vy el
afio 1993 con mas de 200%. El tipo de cambio del peso cubano llegé a
cotizarse en el mercado informal a 150 pesos cubanos por ddélar, cuando antes
de la crisis se ubicaba en 5 pesos por dolar.

La inflacion fue un resultado de la crisis econdmica, de la politica econémica
asumida para enfrentarla y de los desequilibrios fiscales y monetarios
asociados. Desde 1990 el PIB se contrajo en un 34.8% en cuatro afos. El
presupuesto mantuvo los gastos en educacion y salud, y crecieron los
subsidios a las empresas estatales para poder sostener el empleo. El déficit
fiscal promedio de 1990 a 1993 fue de 24.9% del PIB.

Los salarios nominales se mantuvieron congelados y la inflacion en aquellos
afos llevo a una caida de su poder adquisitivo. Fueron en ultima instancia los
asalariados, y también pensionados estatales, los que financiaron el déficit
fiscal y evitaron el desempleo y la contraccion de gastos en educacion y salud.
A pesar del elevado costo inflacionario, no existian otras alternativas a la
monetizacion. Probablemente, un control mas estricto sobre el presupuesto
hubiese evitado la inflacién; no obstante, hubiese provocado también un alto
desempleo y la contraccion de los gastos sociales. De esta manera, la opcién

de politica asumida fue que el ajuste ante la crisis fuera distribuido entre la



mayoria de la sociedad mediante el impuesto inflacionario. (Vidal-Alejandro,
2010)

1.3. Desdolarizacion institucional.

Las siguientes medidas organizaron el proceso de “desdolarizacion
institucional” de la economia cubana, con la intencion de reestablecer las
funciones de medio de pago, unidad de cuenta y reserva de valor de las
monedas nacionales para las transacciones domésticas. A estas medidas se
incorporan otras encaminadas a transformar el &mbito institucional de la politica
monetaria.

El afio 2003 marc6 un nuevo punto de inflexion en la politica monetaria dando
inicio a una estrategia de unificaciébn monetaria, objetivo desde el inicio previsto
una vez creadas las condiciones en la economia cubana. Las principales
medidas adoptadas fueron (Hidalgo-de-los-Santos, 2008):

1. Uso obligatorio del peso convertible (CUC) como unico medio de pago para
denominar y ejecutar las transacciones entre entidades cubanas, incluyendo
los créditos y otros financiamientos. Paralelamente, control de cambio sobre la
compra de divisas con pesos convertibles en el sector empresarial.

2. Uso obligatorio de CUC para transacciones en la red minorista de bienes y
servicios en todas las entidades que hasta ese momento utilizaban dolares en
efectivo.

3. Introduccién de un impuesto sobre efectivo en délares con el objetivo de
incentivar la recomposicion de flujos a favor de otras divisas (también como
respuesta a las medidas adoptadas por el gobierno de Estados Unidos). A la
compra de pesos convertibles y pesos cubanos con délares en efectivo, se le
impuso un gravamen del 10%. Ello no significé prohibir la tenencia de doélares,
ni eliminar el sistema de convertibilidad implantado para las monedas
nacionales. Las familias podrian continuar abriendo nuevas cuentas en délares,
aunque estas solo admitirian depdsitos y extracciones en efectivo, mientras
que las cuentas ya existentes podian continuar operando como hasta la fecha.
4. Apreciacion de las dos monedas emitidas por el Banco Central de Cuba

(articulos 13 y 15). El resultado conjunto de ambos acuerdos condujo a una



apreciacion del 15% del peso cubano en relacion con el ddélar para las
transacciones de los hogares. El tipo de cambio se fijo en 24 pesos por CUC.

El proceso de “des-dolarizacién” se aceler6 mediante la aprobacién de la
Resolucién No. 80 del Banco Central de Cuba (BCC) en octubre 23 de 2004.
Esta ley establece que todas las entidades que previamente aceptaban pagos
en dolares solamente aceptaran pesos convertibles a partir del 8 de noviembre
de 2004. Después de esta fecha se aplicara un gravamen del 10% sobre el
cambio de dolares a pesos convertibles. Aunque los pagos de interés en
cuentas bancarias denominadas en doélares se podran seguir efectuando,
dichas cuentas no podran recibir depésitos adicionales en dolares. No obstante
a estas restricciones, el Banco Central de Cuba (BCC) puede autorizar
depdsitos en dolares a favor de entidades e instituciones financieras cubanas
en algunos casos excepcionales. Las regulaciones establecidas por la
Resolucién No. 80 afectan a las “tiendas de recaudacion de divisas” (TRDs),
hoteles, restaurantes, bares, cafeterias, empresas de taxis y transportacién de
larga distancia, agencias de alquiler de autos, y todo otro tipo de entidad
comercial previamente autorizada para aceptar pagos en dolares.

La aprobacion del Acuerdo 13 y el Acuerdo 15, en marzo de 2005, por el
Comité de Aprobacién de Divisas del Banco Central de Cuba (BCC) marco el
inicio de la segunda fase del proceso de “des-dolarizacion. ElI Acuerdo 13
establece un tipo de cambio de 24 pesos cubanos por peso convertible, en el
caso de ventas de pesos convertibles, y 25 pesos cubanos por peso
convertible, en el caso de compras de pesos convertible por parte de la
poblacién en la red de tiendas CADECA. El Acuerdo 15, por su parte, reajusto
la cotizacion del peso convertible con respecto al délar un 8% comenzando el 9
de abril de 2005. Esta medida establece una nueva tasa oficial de intercambio
de $1.08 por peso convertible. Como resultado de estas regulaciones, todo
cambio de ddllares a pesos convertibles estd sujeto a un costo de
aproximadamente 17%, lo cual resulta en tipo de cambio efectivo de unos
$0.83 por peso convertible. No se afectaron las cuentas en dolares en los
bancos y se ofrecié un plazo para que la poblacion pudiera recomponer sus
saldos monetarios de acuerdo a las nuevas condiciones.

Estas medidas trajeron importantes beneficios para la economia cubana. Se

produjo un crecimiento de las Reservas Internacionales, gracias a la recogida



de los dodlares que estaban en la circulacion, los cuales solo en el segmento de
la poblacion se ubicaban alrededor de los mil millones de ddlares. Ademas, se
aumentd la capacidad del Banco Central como prestamista de Ultima instancia
al sector financiero.

Aunque se elimind la dolarizacién, continué existiendo dualidad monetaria,
ahora con dos signos monetarios nacionales. Las diferencias fundamentales se
encuentran ahora en las caracteristicas del mercado cambiario. La doble
moneda se mantiene esencialmente por una cuestion de politica cambiaria.
Existe una duplicidad y distorsidn de las tasas de cambio; por un lado, el
mercado cambiario de la poblacion con un tipo de cambio que se ubica
alrededor de 25 pesos cubanos por peso convertible; y el tipo de cambio del
sector empresarial, que se ubica en un peso cubano por un peso convertible, el
cual esta fuertemente sobrevaluado. (Reyes-Arroyo, 2014)

1.4. Ventajas y desventajas de la dolarizacion en Cuba.

La legalizacién del ddélar (1993-2004) y el establecimiento de las TRDs (1995-
presente) le proporcionaron al estado un instrumento sumamente eficiente para
poder captar una gran porcion de los ddlares que en otros tiempos circulaban
mayormente en el mercado negro y estimular el flujo de remesas del exterior.
La dolarizacion también contribuyé a un notable aumento en los ingresos del
estado mediante las ventas en las TRDs y otros establecimientos que hasta el
8 de noviembre de 2004 solamente aceptaban ddlares. Esto ayud6 a la
recuperacion de algunos renglones claves de la economia. Las importaciones
aumentaron un 95,2%, mientras que los ingresos generados por el turismo
crecieron un 111,1% durante el mismo periodo. (Gonzalez-Corzo, 2006)

La legalizacion del délar, junto a esfuerzos para incrementar el turismo
internacional y politicas econémicas disefiadas para atraer méas capital foraneo,
también ha contribuido a la recuperacién gradual de algunos sectores de la
economia tales como la produccién de niquel, tabaco, petréleo y productos
citricos. Durante el periodo 1994-2001, la produccién de niquel aumenté un
181,5%, mientras que en la rama del tabaco la produccion crecié un 82,3%, de
unos 186 millones de unidades en 1994 a 339 millones en 2001. Otros
renglones de notable éxito en la produccién fueron la extraccion petrolera, la

cual registr6 un aumento del 113,5%, y los productos citricos, los cuales



aumentaron un 77,2%. Finalmente la dolarizacion también desempefid un
papel fundamental en la reduccion del déficit fiscal, el cual disminuyd de un
29% del PIB en 1994 a aproximadamente un 3% a finales de 2001.(Gonzalez-
Corzo, 2006)

A pesar de estos beneficios, la dolarizacion de la economia cubana también ha
tenido algunas consecuencias adversas que han impactado la fbrica social del
pais. Quizés, el efecto mas notable de la legalizacion del délar ha sido la
creciente desigualdad social, la cual principalmente se puede notar en las
diferencias en la satisfaccion de necesidades basicas entre varios sectores de
la poblacién. Generalmente aquellos que ganan o reciben ddélares o pesos
convertibles, mediante remesas, salarios, o bonos de incentivo, tienden a cubrir
la mayor parte de sus necesidades basicas. (Mesa-Lago, 2003; citado por
Gonzalez-Corzo, 2006) Mientras que aquellos que solo ganan un salario
regular, reciben una pension, o carecen de ahorros bancarios, enfrentan serias
dificultades en la satisfaccion de sus necesidades basicas.

Segun Mesa-Lago (2003; citado por Gonzalez-Corzo, 2006), cinco factores
principales han contribuido al empeoramiento de esta situacién desde 1993: 1)
la disminucion de por lo menos un 37% del salario real promedio y su poder
adquisitivo; 2) reducciones de las cuotas de racionamiento; 3) los precios
relativamente altos en las TRDs; 4) los precios también altos en los mercados
agropecuarios (MAs); y 5) la reducciéon del consumo personal. Segun Togores-
Gonzélez (1999; citado por Gonzalez-Corzo, 2006;), para muchas personas “el
ingreso se hace insuficiente para cubrir solo necesidades alimentarias bésicas.

La gran diferencia entre los precios en los mercados racionados y no
racionados es una de las causas principales de las diferencias en la
satisfaccion de las necesidades basicas.

Otro efecto adverso de la dolarizacion de la economia cubana ha sido el
crecimiento de la desigualdad de ingresos. De acuerdo a célculos efectuados
por la CEPAL (2000), el salario real promedio en el sector estatal decrecié un
45% entre 1989 y 1998. Al mismo tiempo, los ingresos en el creciente sector
privado, donde las divisas (primero el dolar y ahora el peso convertible) juegan
un papel importante, aumentaron notablemente. (Mesa-Lago, 2003; citado por
Gonzalez-Corzo, 2006)



Es importante notar que la dolarizacion de la economia aceleré el
desplazamiento de laboristas del sector estatal hacia el sector privado y
contribuy6 a la creciente desigualdad de ingresos. Antes de la crisis econdmica
de los noventa, los ingenieros, médicos, y profesores universitarios se
encontraban en la cima de la escala de ingresos, pero tras la transformacion de
ciertos sectores de la economia y la legalizacion del délar, los duefios de
restaurantes privados, o “paladares,” los sirvientes domésticos, y los
transportistas, entre otros, ganan varias veces mas. (Mesa-Lago, 2003; citado
por Gonzalez-Corzo, 2006). Como resultado, muchos profesionales han
abandonado el sector estatal y se han dedicado a actividades privadas o al

sector turistico.

1.4.1.Ventajas y Costos de la dualidad monetaria en Cuba.
Segmentacién de mercados.
El esquema de la dualidad favorecid mecanismos compensatorios para resistir
en escenarios muy complejos las prioridades nacionales; evitando también
excesivas desigualdades de costos sobre los sectores productivos mas
afectados. Por otra parte, fue indiscutiblemente un factor que impulso la
reactivacion, conjuntamente con el resto de otras medidas llevadas a cabo.
En el sector estatal emergente, y también cooperativo y privado, el empleo
aumentd en mas de un 30 %; se desarroll6 el mercado interno y se diversificd
la oferta de bienes y servicios.
El sector turismo crecié a un ritmo promedio anual del 18 %, y las asociaciones
con empresas extranjeras pasaron de 20 a mas de 400 entre 1991 y 2000. El
componente domeéstico de la demanda en el mercado interno se elevd a mas
del 50 %.
El mercado interno en ddlares incentivé la eficiencia en el sector tradicional.
Las restricciones financieras derivadas de la crisis provocaron una drastica
contraccion de las importaciones globales y asi de las asignaciones
presupuestales en divisas para la actividad productiva doméstica, por lo tanto
las empresas comenzaron a buscar fuentes alternativas de financiamiento. Una
de las principales estrategias fue insertarse en el mercado interno (semejante a

ventas de frontera) y ello tuvo un impacto dinamizador.



De esta forma también se redujo el circuito de empresas publicas subsidiadas
por el Estado, actuando como complemento del ajuste macroeconémico.

En general, como resultado de todas las medidas de saneamiento fiscal y
financiero, los déficits fiscales se lograron estabilizar entre un 2 y un 3,5 %.
Otra importante sefal de estabilidad monetaria se reflejé en la apreciacion y
estabilizacion del peso cubano. El tipo de cambio, luego de haber alcanzado
150 pesos por dolares, se mantuvo entre 19 y 25 pesos por dolar hasta el afio
2001; posteriormente se ajusta su trayectoria alrededor de 27 pesos por dolar
como resultado del impacto del 11 de septiembre y otros shocks de oferta.
(Hidalgo-de-los-Santos, 2008)

A pesar de los beneficios mencionados esta forma de operar trajo costos para
la economia, muchas veces sobre valorados en el debate publico. A este
esquema se le suelen atribuir muchos de los problemas de la experiencia de
gestién descentralizada de los afios noventa. El examen critico, sin desestimar
los resultados logrados, identific6 un conjunto de debilidades en materia de
asignacion, distribucién y uso 6ptimo de los recursos, asi como tendencias a
practicas de corrupcion que amenazaban los principios esenciales del proyecto
socialista cubano.

De otro lado, el impacto socio- econémico de la dualidad monetaria ha sido
centro de preocupacion, en particular, la distorsion del sistema salarial, la
modificacion de los patrones de distribucion de ingresos y la presencia de una
mayor desigualdad social. No hay duda de que la dualidad monetaria agudiz6
muchas contradicciones propias del manejo de una situacion de crisis,
especialmente porque no fue acompafado de otras medidas imprescindibles.
Dentro de los principales pendientes estuvieron por ejemplo las
transformaciones estructurales en el sector real de la economia, las realizadas
fueron insuficientes, y mayor consistencia entre algunas medidas; la
introduccién de mecanismos de control econdmico y marcos regulatorios mas
eficaces y acorde con la descentralizacion de la actividad empresarial y
esquemas de autofinanciamiento en divisas; las requeridas transformaciones
de los sistemas de retribucion del trabajo, distribucion y redistribucion de
ingresos, funcional al incremento de la productividad; flexibilizacion paulatina
de la segmentacién y del tipo de cambio en el sector empresarial. (Hidalgo-de-
los-Santos, 2008)



La segmentacion de mercados se convirti6 en una de las principales
caracteristicas del modelo dual. La causa fundamental de la segmentacion se
podria decir que radica en el proceso de dolarizacion parcial, puesto que cred
un mercado estatal interno en divisa y sector empresarial dedicado al turismo y
al capital extranjero, donde todas las transacciones se realizan en divisas,
mientras que en las ramas de mas baja productividad los salarios se han
mantenido en pesos cubanos.

Se produce una diferencia entre los trabajadores del Estado con bajos salarios
y las familias que pudieron acceder a otros ingresos fuera de los margenes del
sector estatal tradicional, provenientes de las remesas y contratos en el exterior
de artistas, deportistas y, mas recientemente, médicos y otros profesionales,
entre otros. La segmentacion del mercado, alcanz6 también al sector financiero
donde existen activos y pasivos diferenciados por monedas; pesos cubanos y
pesos convertibles. (Reyes-Arroyo, 2014)

La segmentacién actu6 como mecanismo de ajuste de la crisis de divisa y
como alternativa al ajuste de precios via devaluacion. Asi inicialmente la
segmentacion permitid: aislar al sector emergente de los desequilibrios
monetarios interno y crearle las condiciones para su insercion en el nuevo
escenario internacional, proteger al sector tradicional de un ajuste
indiscriminado resultado de las crisis econdémicas con altos costos en términos
de empleo, establecer un sistema de transferencias para garantizar los
programas sociales prioritarios y lograr el reacomodo gradual de la economia a

las nuevas circunstancias.

1.4.2. Exportaciones e Importaciones y dualidad.

Algunos de los problemas estructurales como la escasez de divisas, las
distorsiones del sistema de precios relativos derivadas del tipo de cambio oficial
sobrevaluado, la ausencia de convertibilidad, la dualidad monetaria, los
mercados segmentados, el bajo desempefio de la economia real son los que
han incidido en el deterioro de la mayoria de los indicadores econdmicos del
pais, entre ellos la pérdida de dinamismo de las exportaciones.

El problema macroeconémico mas agudo es la dualidad monetaria, pues
distorsiona la estructura de costos y los precios relativos, incidiendo

nocivamente en el sector exportador, penalizandolo, pues no permite registrar



adecuadamente el costo de oportunidad de la divisa en el sector empresarial,
reduciendo las oportunidades de encadenamientos nacionales. Todo lo
contrario ocurre con el sector importador donde sus gastos son subsidiados
por causa del régimen cambiario, yendo a la inversa de lo que plantean los
lineamientos de la politica econdmica y social del Partido y la Revolucion,
donde se incentiva fuertemente la politica enfocada al incremento de las

exportaciones y la sustitucion de importaciones.

1.4.3. Dualidad Monetariay la Empresa.

La dualidad, tuvo impactos negativos sobre el sector empresarial productivo asi
como en el ambito fiscal y monetario. Si bien se estimuld al sector tradicional
hacia el mercado interno en divisas, algunas estrategias de reinsercion
distorsionaron objetos sociales de las entidades publicas, afectando asi la
eficiencia social. Mientras que otras empresas no pudieron reinsertarse por
falta de financiamiento e inexistencia de un mercado cambiario empresarial,
convirtiéndose en un obstaculo para articular cadenas productivas y asi al
crecimiento de sectores domésticos con potencialidades. Estos espacios fueron
aprovechados por empresas extranjeras no siempre justificadas por sus niveles
de eficiencia y competitividad.

Asimismo, se desestimul6é al sector exportador subvalorando sus ingresos al
tipo de cambio oficial. En general, el hecho de que la dualidad monetaria se
trasladara a las estructuras financieras del sector empresarial, del sistema
financiero y de las cuentas fiscales, sin que existiera un tipo de cambio realista
gue permita conectar los flujos financieros en pesos y délares, distorsiono los
precios relativos, impidid la correcta medicion de la rentabilidad de las
empresas y el andlisis de la situacion de las finanzas publicas.

Asi, por ejemplo, en los balances de las empresas, del sistema financiero y del
propio presupuesto existian flujos en pesos y en ddlares, expresados estos
altimos al tipo de cambio oficial con las siguientes consecuencias: a) Sobre o
subestimacion de la rentabilidad segun fueran sus flujos para determinar
beneficios (0 pérdidas) en una u otra moneda. b) Empresas con alta proporcion
de insumos importados reciben subsidios implicitos a través del tipo de cambio
sobrevaluado que no aparecen en las cuentas publicas e impiden interpretar

las cuentas empresariales. c) Descalces de moneda afectaron relaciones



interempresariales siendo una de las causas de la cadena de impagos en el
sector empresarial. d) Ineficiente asignacion de recursos financieros debido a:
transferencias implicitas desde empresas rentables a irrentables, incrementos
de costos financieros de empresas para cumplir obligaciones, subsidios
implicitos a través de cadenas de impago y diferencial cambiario por parte del
sector financiero o el presupuesto, y dificultad para evaluar acertadamente la
rentabilidad de los proyectos de inversion. e) Potencial pérdida recaudatoria.
Se aplicaban impuestos sobre utilidades tomando como base la estructura de
moneda de flujos de ingresos. f) Crecientes déficits cuasifiscales, debido a la
presencia de subsidios implicitos y cruzados, distorsién de precios relativos, e
ineficiencia financiera, fragilizé la situacion de las finanzas publicas. (Hidalgo-
de-los-Santos, 2008)

La ausencia de integracion entre los flujos en dolares y pesos en el ambito
empresarial condujo a la proliferacibn de mecanismos regulatorios que en
ciertos casos agudizaron los desequilibrios; como, por ejemplo, el llamado
contravalor, entre otros.

La empresa cubana presenta en la actualidad una gran cantidad de
contrariedades a la hora de medir eficientemente la gestion econdmica
financiera para la correcta toma de decisiones. La moneda total con la
correspondiente suma del CUC y el CUP y un CUP que se encuentra
excesivamente sobrevaluado dificulta un analisis serio y las necesidades reales
de dinero en el corto plazo en las empresas.

El calculo del Capital de Trabajo Necesario es un instrumento muy util para
medir las necesidades de efectivo que requiere la empresa para funcionar en el
corto plazo. Si este calculo en la actualidad se hace con la respectiva re
expresion de estados financieros y devaluacion del tipo de cambio del CUP en
el sector empresarial se tendra una idea de la situacibn econdmico-financiera

real y actual de la empresa.

1.5. El Capital de Trabajo Necesario.
En los dltimos afios se le ha dedicado especial atencion al estudio del Capital
de Trabajo ya que su correcto manejo le posibilita a la empresa poder

desarrollar una gestion eficaz y eficiente. La determinacion de su monto ha sido



una preocupacion pues un Capital de Trabajo ineficiente o una mala
administracion del mismo es una de las causas fundamentales del fracaso de
un negocio.

Existen muchos criterios y puntos de vista respecto a la definicion de Capital de
Trabajo, Weston (2006), explica que, el Capital de Trabajo en si, se refiere a
los activos circulantes solamente. Es la inversion que realiza la empresa en
activos a corto plazo (Efectivo, Valores Negociables, Cuentas por Cobrar,
Inventarios) teniendo en cuenta que la administracion del capital de trabajo
determina la posicion de liquidez de la empresa. En tanto que el Capital de
Trabajo Neto se refiere a la resta del Activo Circulante y el Pasivo Circulante.
Demestre, Castells, y Gonzélez (2006) plantean que la gestion del Capital de
Trabajo se encuentra vinculado al manejo de las cuentas corrientes de la
empresa, lo que incluye a los activos y pasivos circulantes, que reflejan el
estado de las partidas que estan relacionadas con las operaciones en el corto
plazo. La gestion del Capital de Trabajo tiene como propdsito fundamental
administrar correctamente cada una de las partidas circulantes, con la finalidad
de garantizar un nivel adecuado de capital de trabajo, pues el exceso de este
estaria apuntando a inmovilizaciones financieras, generadoras de pérdidas
econOmicas asociadas a costos de oportunidad, lo que afectaria la rentabilidad
de las inversiones. Por el contrario, un escaso capital de trabajo aumentaria el
riesgo de no poder cumplir con las obligaciones de la empresa y no poder
aprovechar oportunidades del mercado.

Rodriguez-Menéndez (2003) plantea que por la importancia que tiene y las
consecuencias que puede provocar a la empresa un déficit de Capital de
Trabajo, se recomienda que el calculo de su monto necesario se haga
periddicamente, a fin de determinar cualquier situaciobn que pueda poner en
peligro la liquidez de la misma, teniendo en cuenta que un déficit del mismo
puede colocar a la empresa en una situacion financiera riesgosa; y por el
contrario, un exceso puede significar un deterioro en la eficiencia econémica de
su gestion.

Aunque seria lo ideal, el Capital de Trabajo Necesario no tiene que coincidir
con el Capital de Trabajo Real ya que las partidas que lo conforman estan en

constante movimiento.



Si al calcular el monto del Capital de Trabajo Necesario (CTN) existe diferencia
con el Capital de Trabajo Real (CTR), el nuevo valor obtenido de la resta de
ambos capitales es el llamado Capital de Trabajo Diferencial (CTD). Rodriguez-
Menéndez (2003) su expresion queda como sigue:
CTD=CTR-CTN
Hay que tener en cuenta que cuando el resultado es positivo, significa que
existe un exceso del fondo de maniobra, el cual tendr4 necesariamente un
caracter de fuente financiera, es decir la empresa se encuentra en una
situacion de Activo Circulante sobre financiado. Este exceso puede ser
liguidado total o parcialmente. En caso de no serlo, se estaria sufragando un
costo financiero innecesario debido al mantenimiento de recursos a largo plazo
gue evitaria aumentar la autofinanciacion. Por otro lado, si el valor de la resta
es negativo, significa que existe un déficit del Fondo de Maniobra el cual tendra
necesariamente un caracter de inversion, es decir, la empresa se encuentra
ante situacion de Activo Circulante intrafinanciado. Este déficit provocara
problemas de liquidez y de solvencia si a tiempo la empresa no toma medidas,
entre otras, aplicar los recursos necesarios para erradicar este déficit.
Para calcular las necesidades del Capital de Trabajo hay que conocer el ciclo
operativo y el de caja. El primero es el tiempo que transcurre desde la
recepcion de materias primas y materiales hasta que se cobra a los clientes. El
segundo es el tiempo comprendido desde que se paga en efectivo a los
suministradores por los productos recibidos hasta que se cobra el efectivo a los
clientes.
1.5.1. Métodos para calcular el Capital de Trabajo Necesario.
Existen diferentes métodos para la determinacién del Capital de Trabajo
Necesario que requieren las empresas para poder operar. Demestre, Castells y
Gonzalez (2006) muestran una manera de proceder que consta de las
siguientes etapas:

» Calculo de los periodos que conforman el ciclo operativo.

» Conversion de los periodos anteriores a dias de ventas, determinados a

precio de venta.
» Conversion de los periodos anteriores a dias de ventas, determinados a

precio de venta.



» Conversion en dinero de los dias a financiar para establecer las

necesidades de capital de trabajo.

Segun Rodriguez-Menéndez (2003), todos los métodos estan basados en la
utilizacion de diferentes indicadores o ratios entre los que se destacan; la
rotacion de materias primas, rotacion de productos en proceso, rotacion de
productos terminados, rotacion de mercancias para la venta, ciclo de
maduracion, ciclo de caja, entre otros.
Entre los que se utilizan para el calculo del Capital de Trabajo Necesario estan
los siguientes:
» Calculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método del
Presupuesto de Tesoreria.
» Célculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método de los dias
a financiar.
» Calculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método del Tiempo
de Permanencia.
» Calculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método de los
saldos permisibles.
» Calculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método del Riesgo

de Insolvencia.

En el calculo mediante el Presupuesto de Tesoreria, conociendo el Flujo
Neto de Efectivo de las Actividades Ordinarias que se proyectan para un
periodo determinado de tiempo, generalmente un afio se podra conocer si a la
empresa le hace falta, o no, financiacion adicional para el Circulante.
Finalmente se realiza el siguiente calculo:

Flujo de Efectivo de Actividades Ordinarias
(+) Saldo Inicial del Disponible
(+) Saldo Final Minimo Necesario de Disponible
(=) Necesidad o Sobrante de Capital de Trabajo
Si el resultado final de esta operacion es negativo, significa que la empresa
requiere de una financiacion adicional que le permita alcanzar un nivel de
Capital de Trabajo Necesario para que la misma pueda desarrollar sus

actividades sin problemas. Pero si el saldo es positivo, la empresa presenta un



exceso de financiacion, por lo que debera disminuir su capital de trabajo, para
no afectar la rentabilidad.

El calculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método de los dias de
venta a financiar se sustenta fundamentalmente en el conocimiento previo de
las razones de rotacion de la empresa y de otros ratios complementarios a
éstos, como son el ciclo de rotacién de Material Primas, de los Productos en
Proceso y los Productos Terminados. Para utilizar estos indicadores, primero
hay que convertirlos de numero de dias a Dias de Venta a precio de Venta.
Luego se procede a determinar el nimero de dias de Venta a precio de Venta a
financiar. Por dltimo, se convertirdn los Dias de Venta a financiar a unidades
monetarias para finalmente obtener las necesidades de Capital de Trabajo. Al
concluir podemos decir que cuando aumentan los ciclos de rotacion o el peso
de los gastos aumenta con respecto al precio de las ventas, las necesidades de
Capital de Trabajo aumentan.

El calculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método del Tiempo
de Permanencia, se basa en el calculo de los medios de permanencia de las
diferentes partidas que conforman el Circulante. El tiempo medio de
permanencia se define como el cociente de dividir el promedio de existencias
para un determinado periodo de tiempo entre lo consumido en ese mismo

periodo.

Existencias Promedios
TMP = :

Consumo en la Unidad de Tiempo

Es imprescindible calcular el Activo Circulante Necesario y el Pasivo Circulante
Necesario, que José J. Rodriguez Menéndez en “Entrenamiento Internacional
Intermedio de Finanzas” explica detalladamente. Finalmente se restan estos
dos valores y el resultado es el Capital de Trabajo Necesario.

El calculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método de los saldos
permisibles, se basa en la determinacion de los saldos permisibles de las
diferentes cuentas del activo y pasivo circulantes. Los niveles permisibles de
sus principales activos circulantes, teniendo en cuenta que pueden ejercer
sobre los mismos niveles de actividad en cada periodo (ventas, costo de ventas
y compras), deben determinarse mensualmente y compararse con los saldos

de balance, analizando las desviaciones que puedan existir y tomarse las



medidas pertinentes para garantizar la eficiencia economica. El célculo de los
ciclos permisibles debe fundamentarse en la determinacién del ciclo 6ptimo de
maduracion, teniendo en cuenta, entre otras; la duracion deseada de cada una
de los procesos y actividades, los niveles actuales de los ciclos de cobro,
inventario y pagos, asi como las potencialidades reales de elevar la eficiencia
econdmica en la gestibn de cobros a clientes, inventarios y pagos a
proveedores. La determinacion de los ciclos de maduracion y la de los niveles
permisibles de los principales activos y pasivos circulantes se realizara segun
se decida por la organizacion para cada uno de los niveles empresariales. Se
recomienda el célculo segun el método antes mencionado, por la siguiente

expresion:

Capital de Vrabajo= Desembolso Total de Efectivo + Saldo Minimo
Necesario Rotacion del Efectivo de Efectivo

Donde

, . L Dias del Periodo
Rotacion del Efectivo = —; — —
Ciclo de Maduracion Permisible

Y
Ciclode = Ciclode + Ciclode Derechos — Ciclo de Obligaciones
Maduracion Inventario de Cobro Permisible de Pago Permisible

FPermisible

El célculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método del Riesgo de
Insolvencia, esta basada en el célculo del riesgo medio de insolvencia que se
obtiene de la diferencia entre la disponibilidad media y la exigibilidad media

como sigue:
Riesgo de Insolvencia = Disponibilidad Media — Exigibilidad Media

Simbélicamente Rl=DM -EM
Donde
DM Suma del producto de cada Activo Circulante. x Plazo medio de Disponibilidad
I = s s
Suma de los Activos Circulantes
EM = Suma del producto de cada Pasivo.Circulante. x Plazo medio de Exigibilidad

Suma de los Pasivos Circulantes



Si el valor del riesgo insolvencia es negativo, significa que la empresa se
encuentra en una situacion de solvencia, pues tarda menos dias en cobrar que
los que no exigen para pagar. Si ocurre lo contrario, entonces la empresa se
encuentra ante una situacién de insolvencia como resultado de que la entidad
tarda mas dias en cobras que los dias que tarda en pagar sus deudas.
También existen autores que se refieren al calculo del Capital de Trabajo
Necesario por el ciclo de conversion del efectivo o ciclo de caja, este ultimo
meétodo es el que pide calcular la resolucion 19/2014 del MFP, que consiste en
el plazo de tiempo que transcurre desde la compra de materias primas hasta

gue se cobra por concepto de ventas.

1.5.2. Ciclo de conversién del efectivo.
El Ciclo de Conversion del Efectivo (CCE) es una herramienta importante para
calcular las necesidades de capital de trabajo de una empresa.
Weston (2006), denomina al ciclo de conversién del efectivo, como el plazo de
tiempo que corre desde que se hace el pago por la compra de materias primas
hasta la cobranza de las cuentas por cobrar generadas por la venta del
producto final. Weston agrega, que dicho ciclo se calcula mediante la suma de
la cobranza de las cuentas por cobrar y el periodo de rotacién de inventario,
restandole el periodo de diferimiento de las cuentas por pagar.
Segun Rodriguez (2002), los periodos anteriormente mencionados se
determinan de la forma siguiente:
» Periodo de Conversién de Inventario: Plazo promedio de tiempo que
requerira para convertir los materiales en productos terminados y
posteriormente para vender esos bienes. Dicho periodo se calcula entre

el costo de ventas por los dias del periodo.

Periodo de Conversién del Inventario = Inventario Promedio x Dias del Periodo
Costo de Ventas

» Periodo de cobranza de las Cuentas por Pagar: Plazo promedio de
tiempo que se requerira para convertir en efectivo las Cuentas por
Cobrar de la empresa, es decir, para cobrar el efectivo que resulta de

una venta. También se conoce como dias de venta pendientes de cobro




y se calcula dividiendo las Cuentas por Cobrar promedio entre el

promedio de ventas netas del periodo por los dias del periodo.

Periodo de Cuentas por Cobrar = Cuentas por Cobrar Promedio x Dias del Periodo
Ventas Netas del Periodo

» Periodo de Diferimiento de las Cuentas por Pagar: Plazo de tiempo que
transcurre entre la compra de los materiales y la mano de obra y el pago
en efectivo de los mismos. Se calcula dividiendo el promedio de cuentas

por pagar entre las compras del periodo por los dias del periodo.

Periodo de Cuentas por Pagar = Cuentas por Pagar Promedio x Dias del Periodo
Compras del Periodo

Por tanto, el Ciclo de Conversién del Efectivo es igual al plazo promedio de
tiempo durante el cual un dolar queda invertido en activos circulantes y puede

expresarse mediante la siguiente ecuacion:

Ciclo de Conversion del Efectivo = Ciclo de Conversién del Inventario + Ciclo de
Cuentas por Cobrar - Ciclo de Cuentas por Pagar

Entre més grande sea el CCE, mas se necesita de financiamiento externo, lo
que implica costos, por lo que Weston (2006) propone medidas por las que se
pueden acortar dicho ciclo; 1) reduccién del periodo de conversion del
inventario, a través del procesamiento y venta mas rapido y eficientes de
productos, 2) reduccion del periodo de cobranza, 3) extension del periodo de
diferimiento de las Cuentas por Pagar a través del retardamiento de sus pagos.
Todo lo anterior se debe hacer siempre que no se incremente los costos o
depriman las ventas.

Otros autores se refieren al Ciclo de Conversion del Efectivo como Ciclo de
Caja. Demestre, Castells, y Gonzalez (2006), se refieren al ciclo de caja como
el tiempo comprendido desde que se paga el efectivo a los suministradores por
los productos recibidos a los clientes. Se considera que este tiempo puede ser
mas largo o mas corto segun como se administre el inventario. En la medida
que el ciclo de caja demore mas tiempo en cerrarse, seran mas altos los

requerimientos financieros para cubrir las necesidades de capital de trabajo, de




lo que resulta una necesidad mayor de saldo de efectivo en banco para liquidar
las deudas que van creciendo a lo largo de dicho periodo. La ecuacién queda

como sigue:

Ciclo de Caja = Ciclo Operativo — Ciclo de Pago

Donde:

Ciclo Operativo = Ciclo de Rotacion de los Inventarios — Ciclo de
Cobro

El Ciclo Operativo o de explotacion, segun Demestre, Castells, y Gonzalez
(2006), permite definir con cierta exactitud el capital de trabajo con que debe
operar una empresa. Todas las lineas de negocio no tienen el mismo ciclo
operativo, se debe tener un saldo promedio de su cuenta de banco suficiente,
pero no excesivo.

Como se ha descrito es necesario una buena gestién de todos los ciclo que
integran el ciclo de caja, es decir, el ciclo de rotacién de inventario, Cuentas por
Cobrar, Cuentas por Pagar y por tanto es imprescindible la determinacién del
saldo 6ptimo de efectivo. El saldo 6ptimo de efectivo como una medida maxima
y minima de efectivo disponible que sirve de referencia para la planeacion,
ejecucion y control del presupuesto de efectivo. Cuando la empresa no es
capaz de mantener un saldo 6ptimo, presenta déficit de efectivo, para lo cual
requiere financiacién; si, por el contrario, mantiene saldos superiores al saldo
optimo, presenta exceso de efectivo (recursos liquidos ociosos). (Reyes-
Arroyo, 2014)

La presente investigacibn se basa en el célculo del Capital de Trabajo
Necesario segun la Res 19/2014 del MFP. Dicha resolucion brinda los
mecanismos para el célculo del capital de trabajo necesario, por el método del
Ciclo de Conversion del Efectivo, asi como el modo de calcular los ratios de los
diferentes ciclos de rotacion. Segun la resolucion el ciclo de conversion del

efectivo se calcula mediante los siguientes ratios:

Ciclo de conversion del Efectivo = Ciclo Operativo — Ciclo de Pago

Donde el ciclo operativo lo calcula sumando el Ciclo de Rotacion de Inventarios
y el Ciclo de Rotacion de las Cuentas y Efectos por Cobrar (Ciclo de Cobro), en
donde el ciclo re rotacion de inventario se calcula dividiendo el promedio de



inventario entre el consumo de materiales por los dias del periodo. En tanto el
ciclo de cobro se calcula dividiendo el promedio de Cuentas y Efectos por
Cobrar entre las Ventas Netas por los dias del periodo, siendo este el plazo de
tiempo que la empresa debe esperar para recibir el pago en efectivo después
de hacer una venta. El ciclo de pago se calcula segun la resolucién 19
dividiendo el promedio de Cuentas y Efectos por Pagar entre las Compras
diarias.

La clave para un manejo integral del Ciclo de Conversion del Efectivo requiere
atencion constante a las cobranzas, un manejo austero de los inventarios, y un
conocimiento profundo de nuestros proveedores (y los limites de su paciencia).
El financiero es el responsable de controlar y evaluar la gestion del CCE, y de
proponer medidas correctivas para reducirlo. Sin embargo, se necesita el
concurso de toda la organizacion para poder alcanzar esta meta. (Contreras,
2014)



Capitulo 2. Caracterizacion de la Empresa Islazul Sancti Spiritus
y determinacion del efecto del Dia Cero en su Capital
de Trabajo Necesario.

La Empresa Islazul, perteneciente al Grupo Hotelero Islazul, cuenta con cinco
unidades empresariales de base: el Hotel Zaza, situado a 5 kilometros de la
carretera central y con atractivos para el desarrollo de la caza y la pesca; la
Villa Los Laureles y la Villa Rancho Hatuey, ambas situadas en el km 383 de la
carretera central, concebidas para un producto de recorrido; la Villa San José
del Lago, localizada en Yaguajay, presentando un producto que combina el
turismo de salud con un ambiente natural muy atractivo; y el Complejo
Hotelero, integrado por el Hotel Encanto Rijo, el Hotel Encanto Plaza y el Hotel

Encanto Don Florencio.

2.1. Caracterizacion de la Empresa Islazul Sancti Spiritus.
La Empresa Islazul tiene como Objeto Social:

Administrar, promover y comercializar instalaciones hoteleras y extrahoteleras,
dirigidas al turismo nacional atendiendo los segmentos priorizados y otros
usuarios. Prestar servicios al turismo internacional en todas sus modalidades,
incluido eventos, incentivos, salud, naturaleza y otros, en grupos o individual, a
través de agencias propias o de terceros haciendo uso de instalaciones
hoteleras propias o de terceros, bajo distintas modalidades y marcas. Prestar
servicios de alojamiento, gastrondmicos, recreativos y otros propios de las
actividades hoteleras y extrahoteleras, para el turismo nacional e internacional,
en moneda nacional y en moneda libremente convertible. Organizar y
desarrollar giras turisticas, excursiones, paseos y opcionales para el turismo
nacional.

Como Mision se plantea:

Brindar al turismo nacional e internacional un producto de calidad caracterizado
por la profesionalidad, hospitalidad y cubania que satisfaga las expectativas y
estimule el regreso de los clientes a las instalaciones Islazul en Sancti Spiritus.
Mientras que su Visidn se expresa del siguiente modo:

Brindar al cliente nacional e internacional una variada oferta del producto
turistico con eficiencia, contando con plantas hoteleras ampliadas vy

recuperadas, insertadas de forma satisfactoria en la comercializacion nacional



e internacional. Perfeccionar la gestion empresarial para lograr resultados
financieros que permitan dar continuidad al desarrollo de la empresa, basado
en los amplios atractivos turisticos de nuestras instalaciones y un colectivo de

trabajadores comprometido y preparado profesionalmente.

2.2. Resolucién 19 de 2014 del Ministerio de Finanzas y
Precios. Aspectos esenciales.
Con la publicacion en Gaceta oficial de la Resolucién numero 19 del Ministerio

de Finanzas y Precios con fecha de publicacion jueves 6 de marzo de 2014, se
hizo oficial la metodologia del Ministerio de Finanzas y Precios para
implementar el proceso de eliminacion de la dualidad monetaria y la
devaluacion del tipo de cambio del peso cubano en el sector empresarial. Por
la importancia que tiene para la presente investigacion se realizara un resumen
de la misma.

En la Resolucion se exponen las precisiones aprobadas para el proceso de
unificacion monetaria y cambiaria desde el punto de vista financiero y contable.
Se designara el CUP como la moneda Unica, lo que lo convertird en la moneda
funcional, a los efectos del registro contable. Se enfatiza ademas que se
mantendran los precios minoristas no afectandose el poder de compra de la
poblacion. La resolucién tiene varios elementos importantes: la indicacién sobre
la reevaluacién de los inventarios y su tratamiento financiero y contable, el
tratamiento de las partidas monetarias en el Dia Cero, la determinacion del
capital de trabajo necesario en las nuevas condiciones, la modificacion a la
Normas Cubanas de Contabilidad No. 6 de operaciones con moneda extranjera
y el tratamiento a la brecha de precios minoristas. Otros elementos financieros
contenidos en la resolucion estan referidos a la reevaluacion de inventarios y
los activos fijos y a la determinacion del capital de trabajo necesario. En la
resolucion se ubican tres bloques que tienen que ver con la reevaluacion o
modificaciones de precios y un cuarto bloque dedicado a capital de trabajo

necesario; ver la Figura 1.



Figura 1. Elementos financieros (Resolucién MFP)

Revaluacion de B B N\
Inventanos aplicando Activos Fijos Netos \
indice de reforma de + Tangibles e Intangibles

precios mayorisia

* Inversiones en Proceso

Combustibles

Inventano de mercanclas para exporiacion
Inventano de mercanclas para importacion /

Modificacion en la ¥ Inventarios minonstas valorados a precio de
estructura de precios venla, segun disponga ¢l MINCIN

minoristas

Revaluacién de
Inventarios aplicando
Tasa de cambio

-

J/

56 aporta o Fuco la diferencia del sfecto de la

Cap'la’ de T'abajo revalupcion de inventanos, deducida ln )
Necesaro demanda de CTN (obligacion a largo plazo) /

Fuente: Dr. C José Carlos del Toro, MFP La Habana, 2014.

Se especifica que el precio total o valor total del inventario es la suma del
componente en CUP y en CUC en que esté registrado el activo. Para efectuar
la reevaluacién de los inventarios hay que aplicar un indice de reforma de
precios mayorista. Se tienen tres pasos conceptualizados, un primer paso tiene
que ver con aplicar al precio total de cada producto el indice de precios
mayoristas para tener un precio revaluado. Un segundo paso tiene que ver con
calcular el nuevo importe del inventario a partir del precio revaluado. El tercer
paso tiene que ver con determinar el efecto de la reevaluacion y luego se
procede a registrar temporalmente en la cuenta de Reevaluacion de Inventarios
en el Patrimonio Neto o Capital Contable. En el segundo bloque se tiene la
reevaluacién de inventarios aplicando tasa de cambio. A los inventarios de
Combustibles se aplicara la tasa de cambio aprobada a la totalidad del precio y
se calculara el nuevo importe del inventario. Cuando en la resolucion se refiere
a Combustible, se refiere a Combustible fisico, al que se encuentra
almacenado en la empresa, no al que esta respaldado en tarjetas magnéticas,
pues este se trata como una partida monetaria. En el tercer bloque, se ubico la
reevaluacion de activos fijos tangibles e intangibles, a los que se aplicaran el
indice de reforma de precios mayoristas para obtener el precio revaluado.
Luego se procedera a determinar el efecto de la reevaluacién que se registrara
como ajuste de la depreciacién y amortizacion. Las inversiones en proceso van

a ser también reevaluadas aplicando el indice de reforma de precios



mayoristas para obtener un nuevo precio revaluado. Este proceso se realizara
a nivel del acumulado de la ejecucion y por cada objeto de obra. El efecto de la
reevaluacién de la inversion en proceso se va a registrar como Revaluacion de
Activos Tangibles. Los inventarios de Equipos por instalar y Materiales del
Proceso Inversionista se revaluaran aplicandole al precio total de cada
producto, el indice de reforma de precios mayoristas para obtener un precio
revaluado. El efecto de la reevaluacién se registrara temporalmente en la
cuenta de Reevaluacion de Activos Fijos Tangibles. El cuarto elemento de la
resolucién es el calculo del capital de trabajo necesario. Recuérdese del
capitulo 1, que por capital de trabajo se entiende la comparacion entre los
activos circulantes y los pasivos circulantes y es generalmente lo que se
denomina como capacidad financiera en el corto plazo de las organizaciones.
Para calcular el Capital de Trabajo Necesario se utilizé6 el método del ciclo de
conversion del efectivo que es el exigido en la resolucion. Este ciclo es el
tiempo que dura entre el pago en efectivo y el recibo en efectivo que se
produce en las organizaciones por el cobro de la prestacién del servicio. El
periodo de conversion del inventario mas el periodo de cobro Cuentas por
Cobrar, menos el periodo diferido de las cuentas por pagar es lo que se

denominé como ciclo de conversién del efectivo.

Figura 2. Ciclo de conversion del efectivo. (Resolucién MFP)

Feriodo de Periodo de Periodo de
conversion H cobro s diferido de las
del Cuentas por Cuentas por
inventario Cobrar Pagar

Fuente: Dr. C José Carlos del Toro, MFP La Habana, 2014.
Para calcular el Capital de Trabajo Necesario se utiliz6 el ciclo de conversion
del efectivo por compras diarias. La metodologia del célculo del Capital de
Trabajo Necesario aparece en el anexo numero 2 de la resolucién 19 del 2014
del MFP que se encuentra en el anexo 1 de la tesis. Luego del calculo del
Capital de Trabajo Necesario se pueden dar dos situaciones. La primera puede
ser que la organizacién presente el Dia Cero un exceso de Capital de Trabajo.
Este se va a fijar como una obligacion con el presupuesto del estado a largo
plazo y se firmara convenio de pago con la Oficina Nacional de Administracion
Tributaria (ONAT). Debe tenerse en cuenta que el Capital de Trabajo esta



basicamente centrado en partidas que tienen que rotar; por ejemplo, en
partidas de inventario que necesitan un periodo de transformacion y
comercializacion para convertirse en liquido, por lo tanto el aporte a la ONAT
no se va a ser de forma inmediata. Si el Dia Cero una vez aplicada todas las
medidas financieras la organizacion presenta un déficit de Capital de Trabajo
este se le solicitara al Ministerio de Finanzas y Precios segun la legislacion
vigente. Debe tenerse en cuenta que el importe registrado en las cuentas de
Reevaluacion de Inventarios que quede a disposicion de la entidad se
cancelara contra la cuenta de Inversion Estatal al final del ejercicio contable u

Otras Operaciones de Capital en el caso de las Sociedades An6nimas.

2.3. Calculo del Capital de Trabajo Necesario en la Empresa
Islazul Sancti Spiritus segun la metodologia exigida por la
Resolucion 19 de 2014 del Ministerio de Finanzas y
Precios.

Para calcular el Capital de Trabajo Necesario en la Empresa Islazul Sancti
Spiritus se utilizd una plantilla Excel elaborada por el MFP a partir de la cual se
realizé la simulacion del cierre contable del Dia Cero con tres tasas de cambio

diferentes y un indice reformador de precios mayoristas.

2.3.1. Descripcién del instrumento aplicado para el calculo del
Capital de Trabajo Necesario.

La plantilla Excel cuenta con seis hojas de calculo hipervinculadas e
interrelacionadas entre si. La entrada de datos se realiza en las hojas “5920”
los datos referidos al plan y la apertura (ver Figura 3) y en las hojas “OTROS
DATOS”, los referidos al plan y al real de indicadores seleccionados de otros
Estados Financieros (ver Figura 4) y “ANEXO REVALUACION?” los referidos al
real del Estado de Situacion (ver Figurab).



Figura 3. Hoja 5920

B H S & - Estudio ISLAZUL Dualidad Monetaria 01 06 2017 - Copy [Modo de compatibilidad] - Excel ? B - x
INICIO  INSERTAR  DISENODEPAGINA ~ FORMULAS ~ DATOS  REVISAR  VISTA Iniciar sesién H
H128 hd S =Anexo_Revaluacion!H128 v

B C D E F G H .

1 ESTADO DE SITUACION DIA CERO

2 |Entidad: Complejo ISLAZUL Sancti Spiritus Cédigo: 111.0.07622

N CONCEPTOS Fila | N Plan Anual Apertura Real hasta la fecha Realrl:s:;mh;:echa

4 (Y] ® [© ) @ @) “)

5 ACTIVO

6 |Activo Circulante 1 4150731.25 4150731.25 3766251.77 4138277.60

7 |Efectivo en Caja (101-108) 2 45787.70 45787.70 9199597 91,995.97

8 |Efectivo en Banco y en otras instituciones (109-119) 3 278919.97 278919.97 407648.28 407,648.28]

9 |Inversiones a Corto Plazo o Temporales (120-129) 4 0.00 0.00
10 | Efectos por Cobrar a Corto Plazo (130-133) 5 7581.00 7581.00 3579.50 3,579.50
11 |Menos: Efectos por Cobrar Descontados (365-368) 6 0.00 0.00|

12 |Cuenta en Participacion (134) 7 0.00 0.00
13 |Cuentas por Cobrar a Corto Plazo (135-139) 8 2413047.45 2413047.45 2131352.58 2,131,352.58
14 |Menos: Provision para Cuentas Incobrables (369) 9 0.00 0.00

15 |Pagos por Cuentas de Terceros (140) 10 0.00 0.00|

16 |Participacion de R dores por Sini »s Pend.(141) 11 0.00 0.00

17 |Préstamos y Otras Operaciones Crediticias a Cobrar a Corto Plazo (142) 12 0.00 0.00
18 |Suscriptores de Bonos (143) 13 0.00 0.00!

19 |Pagos Anticipados a Colaboradores (146-149) 14 7108.24 7108.24 20414.65 20,414.65
20 |Pagos Anticipados del Proceso Inversionista (150-153) 15 13974.61 13974.61 13450.44 13,450.44
21 |Adeudos por Cobros Diferidos (154) 16 0.00 0.00

22 |Inmuebles por Comercializar (155) 17 0.00 0.00!
23 |Derecho de Superficie para Comercializar (156) 18 0.00 0.00!
24 |Terrenos para Comercializar (157) 19 0.00 0.00|
25 |Anticipos a Justificar (161-163) 20 117.25 117.25 69489 694.89
26 |Adeudos del Presupuesto del Estado (164-166) 21 393931.07 393931.07 168254.18 168,254.18}
27 |Adeudos del Organo u Organismo (167-170) 22 0.00 0.00|
28 |Adeudos con el Fondo Presupuestario (171) V4 23 ™ 0.00 0.00
29 |Reparaciones Generales en Proceso (172) 0.00 0.00
30 |Ingresos acumulados por Cobrar (173-180) Pa In aﬂs 2447576 7262.01 7,262.01
31 |Dividendos y Participaciones por Cobrar (181) 0.00 0.00
32 |Ingresos Acumulados por Cobrar - Reaseguros Aceptados (182) 0.00 0.00} ~
, Supuestos | 5920 Anexo_Revaluacion | Capital de Trabajo Rl con VN Capital de TrabajoRIcon CV | Capital de Trabajo Rl ... () & « D
Fuente MFP La Habana, 2014.
Figura 4. Hoja Otros Datos
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1 OTROS DATOS

2 |Entidad: Complejo ISLAZUL Sancti Spiritus Codigo: 111.0.07622

3

Plan Hasta la Real hasta la Revaluacion

4 |Proforma |Fila Indicador Plan Anual fecha fecha

5 5921 Estado Rendimiento Financiero

6 2 Ingresos por Exportaciéon de Bienes : 0.00

7 3 Ingresos por Exportacion de Servicios 0.00

8 7 Ventas Netas 5,595,174.48] 7,833.244.27

9 33 Otros Ingresos 188.235.16

10 35 Utilidad o Pérdida antes del Impuesto i’ -157,125.61

11 5922 Estado Rendimiento Financiero actividad del Seguro y Reaseguro

12 2 Ingresos por Exportacion de Bienes : 0.00

13 3 Ingresos por Exportacion de Servicios ) 0.00

14 13 Ingresos Netos del Seguro 0.00

15 39 Otr £ ;

16 41 Utimg a:les del Impuesto Paglna 3 o

17 5923 Estado Rendimiento Financiero actividad Agropecuaria

18 4 Ingresos por Exportacion de Bienes : 0.00]

19 5 Ingresos por Exportacion de Servicios 0.00

20 14 Ventas Netas 4 0.00

21 49 y Otros Ingresos

22 52 Utilidad o Pérdida antes del Impuesto

23 5924 Estado de Gasto por Elementos ]

24 1 Materias Primas y Materiales 407,387.89 A 570,343.05

25 2 Combustibles y Lubricantes 52.669.68 105,339.36

26 3 Energia 394,070.46: 551.698.64

27 Consumo Material 0.00 0.00 854,128.03] 1,227,381.05 =

» Otros Datos  Anexo_Revaluacion | Capital de Trabajo Rl con VN | Capital de Trabajo Rl con €V Capital de Trabajo RI ... () <

Fuente MFP La Habana, 2014.



Figura 5. Hoja Anexo_Revaluacion

BH S @ = Estudio ISLAZUL Dualidad Menetaria 01 06 2017 - Copy [Modo de compatibilidad] - Excel T H - 8 X%
INICIO INSERTAR DISENO DE PAGINA FORMULAS DATOS REVISAR VISTA Iniciar sesién
Hl48 A f =E148+K129 v
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1
2 ANEXO REVALUACION Detalle
CONCEPTOS Fila | N | Realhastalafecha | En CUCy CUP Enmoneda Real hastala Efecto Gﬁﬂmﬁﬂﬂ_"ﬁmm Revaluacion dz
3 Estranjera fecha revaluado Realizada Inventarios
4 @ ® |© [0} ) ® M@ 6] © [ o
5 ACTINO
6 !gu\-o Circulante 1 " 3,766,251.77" 2,844,652.50" 0.00" 4,138277.60" 372,025.83
7 |Efectivo en Caja (101-108) 2 91.995.97 91.995.97 91,995.97 0.00 0.00
8 [Efectivo en Banco y en otras mstituciones (109-119) 3 407,648.28 407,648.28 407,648.28 0.00 0.00
9 |Inversiones a Corto Plazo o Temporales (120-129) 4 0.00 0.00 0.00 0.00
10 | Efectos por Cobrar a Corto Plazo (130-133) 5 3,579.50 3.579.50 3,579.50 0.00 0.00
11 [Menos: Efectos por Cobrar Descontados (365-368) 6 0.00 0.00 0.00 0.00
12 |Cuenta en Participacién (134) 7 0.00 0.00 0.00 0.00
13 |Cuentas por Cobrar a Corto Plazo (135-139) 8 2,131,352.58  2,131,352.58 2,131,352.58 0.00 0.00
14 [Menos: Provision para Cuentas Incobrables (369) 9 0.00 0.00 0.00 0.00
15 |Pagos por Cuentas de Terceros (140) 10 0.00 0.00 0.00 0.00
16 |Participacion de Reaseguraderes por Smiestros Pend.(141) 11 0.00 0.00 0.00 0.00
17 |Préstamos y Otras Operaciones Crediticias a Cobrar a Corto Plazo (142) 12 0.00 0.00 0.00 0.00
18 |Suscriptores de Bonos (143) 13 0.00 0.00 0.00 0.00
19 [Pagos Anticipados a Colaboradores (146-149) 14 20414.65 20.414.65 20,414.65 0.00 0.00
20 [Pagos Anticipados del Proceso Inversionista (150-153) 15 1345044 1345044 13,450.44 0.00 0.00
21 |Adeudos por Cobros Diferidos (154) 16 0.00 0.00 0.00 0.00
22 |Inmuebles por Comercializar (155) 17 0.00 0.00 0.00 0.00
23 |Derecho de Superficie para Comercializar (156) 18 0.00 0.00 0.00 0.00
24 |Terrenos para Comercializar (157) ? v 4 0.00 - 0.00 0.00 0.00
25 |Anticipos a Justificar (161-163) 0 694.89 0.00 0.00
26 [Adeudos del Presupuesto del Estado (164-166) 2 168,254.18 0.00 0.00
27 |Adeudos del Organo u Organisme (167-170) 22 0.00 0.00 0.00
28 |Adeudos con el Fondo Presupuestario (171) 23 0.00 0.00 0.00
29 |Reparaciones Generales en Procese (172) 24 0.00 0.00 0.00
30 |Ingresos acumulados por Cobrar (173-180) 25 7262.01 7,262.01 7,262.01 0.00 0.00
31 |Dividendos y Participaciones por Cobrar (181) 26 0.00 0.00 0.00 0.00
32 |Ingresos Acumulados por Cobrar - R Aceptados (182) 27 0.00 0.00 0.00 0.00
33 |Total de Inventarios 28 921,599.27 1,293,625.10 " oam ,025.83 372,025.87
34 |Materias Primas y Materiales (183) 29 86213.92 120,699.49 34,485.57
35 |Combustibles y Lubricantes (184) 30 5,643.54 11,287.08 5,643.54
36 |Partes y Piezas de Respuesto (185) 31 2.858.92 4,002.49 1,143.57
37 [Envases y Embalajes (186) 32 0.00 0.00
2g [[Itiles Herramientas v Otros (187} 11 114891318 1 ANR ATRAS A5Q GRE 27 e
3 Supuestos Anexo_Revaluacion | Capital de Trabajo RI con VN Capital de Trabajo RI con CV Capital de Trabajo Rl ... (+)
LSTO H @ m

Fuente MFP La Habana, 2014.

Una vez terminada la entrada de datos y colocados los supuestos
automaticamente se emiten en la hoja de calculo “Capital de trabajo” (Ver
Figura 6) los resultados necesarios para determinar los efectos del Dia Cero en

el Capital de Trabajo Necesario de la mencionada empresa.

Figura 6. Hoja Capital de Trabajo
o- s
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1 CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO NECESARIO DIA CERO
2 |Entidad: Complejo ISLAZUL Sancti Spiritus Cédigo: 111.0.07622
3 Partidas Fila| UM En esta fecha
4 [Ventas Netas del Periodo 1 |Pesos 7,833,244.27
5 |Total del Consumo Material y Servicios Comprado, Pesos 2252803.616
6 Consumo Material 3 |Pesos 1,227,381.05
7 Total de Servicios Comprados 4 |Pesos 1,025,422.57
8 |Compras DIARIAS 5 |Pesos 6258
9 |Total de Compras del Periodo 6 |Pesos 2252804
10 |Dias del Periodo 7 |Dias 360
11 |Rotacion de Inventarios 8 |Veces 1.251175601
12 |Ciclo de RotacionrdesInyentatios(Dias Cobertura)| 9 |Dias Argimm 287.7293961
13| Inventario Imcial = ' " 7 10 [Pesos |~ 777 71,352,103.48
14 Inventario Final 11 |Pesos 1,293,625.10
15 |Rotacion de Cuentas por Cobrar 12 |Veces 3.669083595
16 |Ciclo de Rotacién de Cuentas Por Cobrar (Ciclo d§ 13 |Dias 98.11714305
17 Efectos por Cobrar a Corto Plazo al Inicio 14 |Pesos 3579.5
18 Cuentas por Cobrar al Inicio 15 |Pesos 2131352.58
Efectos por Cobrar a Corto Plazo al Final 16 |Pesos 3,579.50
7 |Pesos 2,131.352.58

Cuentas por Cobrar al Final
P20 | ovror boto: | i Capiai de T

Capral de

Fuente MFP La Habana, 2014.



2.3.2. Supuestos utilizados para la realizacion del célculo del Capital
de Trabajo Necesario el Dia Cero.

Los supuestos utilizados para la realizacion del calculo del Capital de Trabajo
Necesario el Dia Cero fueron los siguientes: indice reformador de precios
mayoristas 1.40, tasa de cambio para las relaciones con la poblacién 24 CUP#
y las tasas de cambio inter empresarial 2; 5; 10 CUP. El indice reformador de
precios mayoristas utilizado en la investigacion es de 1.40 debido a que el MFP
esta realizando un estudio de varias empresas y unidades presupuestadas a
través de los gobiernos provinciales y otros ministerios, donde el indice
empleado es 1.40. Las tasas de cambios inter empresarial utilizadas fueron
escogidas a partir de la construccién de posibles escenarios donde la tasas
fueran, baja, media y alta, para determinar los posibles efectos en el Capital de
Trabajo Necesario como resultado de una tasa de cambio que pudiera fluctuar
desde una devaluacién del 100% hasta una del 1000%. A pesar de considerar
en la investigacion la tasa de cambio de 2 baja, realmente es una devaluacion
importante, atendiendo a que lo propuesto por la macroeconomia para no
impactar la inflacion es una devaluacion del 10% anual. Pero se comienza con
2 porgue en el estudio antes descrito del MFP ellos utilizan una tasa de cambio

inter empresarial de 2.

Figura 7. Supuestos
A '

| 2o IS
B C D E G
EJERCICIO DE SIMULACION DIA CERO Ef
1 de
UIganio, Urgamsine de
o Grupo orn
2 |- . MINTUR en
3 |Entidad: Complejo ISLAZUL Sancti Spiritus Provineia Sancti Spiritus
4 |Cadigo: 111.0.07622 Municipi Sancti Spiritus |
5 / f
6 [Tipo de Entidad: Empresa Estatal Mes: Diciembre U
7 :
8
9 Supuestos Aprobados
10 Tasa de Cambio interempresarial 2.0000
Tasa de Cambio relaciones con la . L
11 poblacion 24.0000 - X
12 Indice de Reforma de Precios Mayoristas 1.4000{ g I
I
13 Dias del Periodo 360 “
14 I
15
16 ‘ R del ejercicio de simulacién |
17 |Ganancia o Pérdida no Realizada (698) |
s Supuestor [T ENBERI fewwo Revmisacon | Captalde Trabwo Ricon VN Capialde Teahajo Rl con apial de "

Fuente MFP La Habana, 2014.

4 Informacién emitida por el Viceministro primero del Ministerio de Finanzas y Precios Alejandro Gil en
el Seminario Nacional: Metodologia de precios y contabilidad del proceso de unificacion monetaria,
efectuado del 8 al 9 de enero de 2014.



2.3.3. Resultados del calculo del Capital de Trabajo Necesario el Dia

Cero.

Una vez finalizada la entrada de datos el instrumento utilizado emitié la

siguiente informacion:

Tabla 1. Célculo del Capital de Trabajo Necesario de la Empresa Islazul de

Sancti Spiritus con diferentes tasas de cambio.

Célculo del Capital de Trabajo Necesario Dia Cero
Empresa Islazul Sancti Spiritus

En esta fecha

En esta fecha
(Dia Cero con

En esta fecha
(Dia Cero con

En esta fecha
(Dia Cero con

Partida Fila| UM (Ante&serdoe)l Dia tasa de cambio | tasa de cambio tasa de

de 2) de b5) cambio de 10)
\F{g}toajo'\'etas del 1 |Pesos | 559517448 | 7.833.24427| 7.833.24427 | 7.833.244.27
Total del Consumo 2 Pesos
Material y Servicios 1586572,72 | 2252803.616 | 2410812,656 | 2674161,056
Comprado
Consumo Material 3 | Pesos 854.128.03 | 1.227.381.05| 1.385.39009 | 1.648.738.49
Total de Servicios 4 Pesos
Comprados 73244469 | 1.025.42257 | 1.025.42257 | 1.025.422,57
Compras DIARIAS 5 | Pesos 4407 6258 6697 7428
fowal de Comprasdel | 6 | Pesos 1586573 2252804 2410813 2674161
Dias del Periodo 7 | Dias 360 360 360 360
Rotacion de 8 Veces
Rotacion d 1252778964 | 1251175601 | 1,243219953 | 1,23018301
Ciclo de Rotacioén de 9 Dias
Inventarios (Dias 2873611469 | 287,7293961 | 289570642 | 292,6393853
Cobertura)
Inventario Inicial 10 | Pesos 965.788.20 | 1.352.10348 | 1.352.103.48 | 1.352.103.48
Inventario Final 11 | Pesos 92159927 | 1.293.62510 | 1.31055572 | 1.338.773.42
E;’r“"(‘:c(')‘t’;r‘a‘ﬂe Cuentas | 12 | Veces | 5590773997 | 3.669083595 | 3.669083595 | 3,669083595
Ciclo de Rotacion de 13 Dias
Cuentas Por Cobrar 137,3640003 | 9811714305 | 98,11714305 | 98,11714305
(Ciclo de Cobro)
Efectos por Cobrar a 14 | Pesos
Cracios por coora: 35795 35795 35795 35795
Cuentas por Cobraral | 15 | Pesos | 513135258 | 213135258 |  2131352,58 | 213135258
Efectos por Cobrar a 16 | Pesos
Corto Plazo al Final 3.579.50 3.579.50 3.579.50 3.579.50
cuentas por Cobraral | 17 | Pesos | 5 137 35758 |  2131.35258 | 2.131.352,58 | 2.131.352,58
Ciclo Operativo 18 | Dias | 4247251472 | 3858465391 | 387.6877851 | 390,7565284
Rotacion de Cuentas | 19 | Veces | 5 g0g43g075 | 398775286 | 4,267449234 | 4,733609856

por Pagar




Trabajo

Ciclo de Rotacién de 20 | Dias

Cuentas Por Pagar 128,1851209 | 90,27640694 | 84,35952727 | 76,05189506
Cloctos por Pagara | 21 | Pesos 116937,3 116937,3 116937,3 | 1169373
Cuentasporradata | 22| Pesos 4479933 4479933 4479933 4479933
Eleclospor Pagara | 23 | Pesos 116.937,30 |  116.937,30 |  116.937,30 |  116.937,30
cuentas por Pagaral | 24 | Pesos 447.99330 |  447.993,30 |  447.993,30 |  447.993,30
Ciclo Conversiondel | 25 | Dias | 965400262 | 2955701322 | 303,3282578 | 314,7046333
o Trabag C Coptal | 26 | Pesos | 1306805320 | 1849615174 | 2031298,897 | 2337696,874
polivos birculantesen | 27| Pesos | 3766251,77 | 4138277,60 | 415520822 | 418342592
pasivos Clrulantes | 28 | Pesos 826.636,68 |  826.636,68 |  826.636,68 | 826.636,68
Copial de Trabajoen | 29 | Pesos | 593961509 | 331164092 | 332857154 | 3356789,24
_l?;é;:)c;ﬁ (;:ie Capital de 30 Pesos 0 0 0 0
Excesode Caplialde | 31 | Pesos | 1637719768 | 1462025748 | 1297272,645 | 1019092,368

Fuente: Elaboracion propia.

Al finalizar el ejercicio contable la empresa tendra que aportar en los tres casos

el exceso de capital de trabajo; donde el importe de la reevaluacién se aporta al

presupuesto y se fijaria como una Obligacion con el Presupuesto del Estado a

Largo Plazo la diferencia a recibir de exceso de capital de trabajo.

Tabla 2. Registrando la reevaluacion al cierre del ejercicio econémico con una

tasa de cambio de 2.

Registrando la reevaluacién al cierre del ejercicio econémico.

Tasa de cambio de 2:

Importe de la Reevaluacion

372,025.83

Exceso de Capital de Trabajo

1462025,748

A aportar al Presupuesto

1462025,748

Al finalizar el ejercicio

Reevaluacion de Inventarios

372,025.83

Inversion Estatal u Otras Operaciones de Capital

372,025.83

Fijando Aporte

Inversion Estatal u Otras Operaciones de Capital

1462025,748




Obligacién a Largo Plazo

1462025,748

Cuando entre el recurso

Obligacion a Largo Plazo

1462025,748

Efectivo en Banco

1462025,748

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 3. Registrando la reevaluacion al cierre del ejercicio econémico con una

tasa de cambio de 5.

Registrando la reevaluacion al cierre del ejercicio econémico.

Tasa de cambio de 5:

Importe de la Reevaluacion 388,956.45
Exceso de Capital de Trabajo 1297272,645
A aportar al Presupuesto 1297272,645

Al finalizar el ejerci

cio

Reevaluacion de Inventarios

388,956.45

Inversiéon Estatal u Otras Operaciones de Capital

388,956.45

Fijando Aporte

Inversién Estatal u Otras Operaciones de Capital

1297272,645

Obligacion a Largo Plazo

1297272,645

Cuando entre el recurso

Obligacion a Largo Plazo

1297272,645

Efectivo en Banco

1297272,645

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 4. Registrando la reevaluacion al cierre del ejercicio econémico con una

tasa de cambio de 10.

Registrando la reevaluacion al cierre del ejercicio economico.

Tasa de cambio de 10:
Importe de la Reevaluacion 417,174.15
Exceso de Capital de Trabajo 1019092,368

A aportar al Presupuesto 1019092,368




Al finalizar el ejercicio

Reevaluacion de Inventarios

417,174.15

Inversion Estatal u Otras Operaciones de Capital

417,174.15

Fijando Aporte

Inversion Estatal u Otras Operaciones de Capital

1019092,368

Obligacion a Largo Plazo

1019092,368

Cuando entre el recurso

Obligacién a Largo Plazo

1019092,368

Efectivo en Banco

1019092,368

Fuente: Elaboracion propia.

2.4. Efectos de la eliminacién de la dualidad monetaria y la
devaluacién del tipo de cambio en el calculo del Capital de
Trabajo Necesario de la Empresa Islazul Sancti Spiritus.

Después de aplicar los supuestos correspondientes se puede proceder a

analizar los resultados obtenidos en el célculo del Capital de Trabajo

Necesario, segun exige la Resolucion 19/2014 del MFP.

2.4.1. Razones financieras. Liquidez General y Prueba Acida.

Se comenzara analizando el comportamiento de algunas razones
financieras, entre ellas la Liquidez General y la Prueba Acida, pues constituyen
un apoyo para poder analizar eficientemente el Capital de Trabajo Necesario;
pues miden el grado en que la empresa puede hacer frente a sus obligaciones

corrientes a corto plazo.

Tabla 5. Célculo de las razones financieras para el andlisis del Capital de

Trabajo y las Necesidades de Capital de Trabajo.

Antes del Dia Cero con Dia Cero con Dia Cero con
ntes de
Razones tasa de cambio tasa de cambio tasa de cambio
Dia Cero
de 2 de 5 de 10
Liquidez General 4.56 5.00 5.02 5.06
Liquidez Inmediata o
. 3.44 3.44 3.44 3.44
Prueba Acida




Solvencia 6.63 7.09 7.11 7.15

Endeudamiento 0.15 0.14 0.14 0.14

Fuente: Elaboracion propia.

La razon de circulante (liquidez general) va en aumento, segun las
diferentes tasas de cambios, en el Dia Cero con respecto a la fecha actual, o
sea, hubo un aumento de activos circulantes mientras que los pasivos
circulantes se mantienen, lo que indica que la empresa aumenta la capacidad
de cubrir sus obligaciones a corto plazo. Aunque cabe aclarar que este indice
se encuentra un poco elevado pues lo ideal es que se comporte entre 1y 2,
pues un resultado excesivamente alto podria reflejar la falta de una buena
administracion del circulante, ya que demasiada liquidez en el corto plazo
puede ser un sintoma de que la empresa esté inmovilizando sus activos de
manera innecesaria, y por lo tanto obtenga de ellos poca rentabilidad (ver figura
8).

Figura 8. Razones de Liquidez.

Razones de Liquidez
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Fuente: Elaboracién propia.

La Prueba Acida por su parte, es una medida mas depurada de la liquidez, ya
gue excluye del Activo Circulante el Inventario que usualmente es el activo
menos liquido. Se puede observar en el grafico la disminucién de esta razén
con respecto a la del circulante por lo que se puede decir que la empresa

mantiene altos niveles de inventarios, lo cual no es bueno ya que estos suelen




ser los activos sobre los cuales es mas probable que ocurran pérdidas en el
caso de una liquidacion, debido a su menor grado de liquidez, ademas la
empresa posee altos montos de cuentas por cobrar factor que incide en este
alto indice. En cuanto a esta prueba, se mantiene el mismo valor antes y en el

Dia Cero con las diferentes tasas de cambio (ver figura 8).

2.4.2. El ciclo de rotacion de inventarios, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar.

Primeramente, al analizar El Ciclo de Rotacion de los Inventarios se observa
gue este experimenta un pequefio aumento cuando comienzan a aplicarse las
diferentes tasas de cambio; antes del Dia Cero su monto era de 287 dias y
luego va aumentando, aungue no significativamente, hasta llegar a 292 dias.

Es necesario aclarar que en la Resolucién 19/2014 del MFP las operaciones
para hallar el Ciclo de Rotacion de los Inventarios se realiza por el Consumo de
Materiales, pero al realizar los calculos el resultado arrojé que los inventarios
rotan cada 388 dias aproximadamente, menos de una vez por afio.

Por tanto, se puede afirmar que la Resolucion 19/2014 del MFP penaliza a la
empresa analizada, ya que no tiene en cuenta la funcion de la misma al ser
prestadora de servicios y tener un reducido consumo de material, cuando la
mayoria de los contadores y financistas utilizan el consumo de material solo
para calcular el Ciclo de Rotacién de las Materias Primas y no el ciclo de
Rotacion de Inventarios en general. Es por eso que se creyd pertinente hacer
los calculos utilizando el Costo de Venta, como indican algunos autores.
Rodriguez (2002) plantea que este método refleja mejor la realidad de la
empresa. Dichos calculos arrojaron que los inventarios rotan cada 287 dias
aproximadamente (ver figura 9).



Figura 9. Ciclo de rotaciones de inventario, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.
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Fuente: Elaboracion propia.

Se observa en el ciclo de rotacion de los inventarios que la rotacién antes
del Dia Cero es de aproximadamente 287 dias, 1.25 veces al afio; lo mismo
ocurre en el Dia Cero con la tasa de cambio de 2. Sin embargo, con las tasas
de cambio de 5 y de 10 hay una pequefia disminuciéon de 1.24 y 1.23
respectivamente. Este indice no se comporta de manera favorable pues
mientras mas alta sea la rotacion mejor es para la empresa, lo que se traduce
en menor tiempo que permanecen inmovilizados.

Este ciclo no se comporta de manera favorable pues un alto Ciclo de
Conversion de Inventario puede traer consigo inmovilizaciones financieras, asi
como un alto nimero de existencias obsoletas, o que atenta contra la
rentabilidad econdmica de la empresa. El gasto de almacenamiento, interfiere
en el aumento de las utilidades y aumentan las pérdidas por costos de
oportunidad, porque pueden existir inventarios ociosos (Stocks) que pueden
venderse en los mercados a pequefios productores o cooperativas que no
tienen un mercados mayoristas para surtir sus necesidades, aquellas
existencias que la empresa no utiliza, que ha perdido valor industrial, pueden
aumentar las utilidades, aunque el precio sea menor.

Antes del Dia Cero el ciclo de rotacién de las cuentas por cobrar era de
137.36 dias, rotaba 2.62 veces al afio y disminuye al aplicarse la tasa de
cambio de 2 en 98.11 dias, 0 sea, rota cada 3.66 veces y se mantiene el mismo

valor con el resto de las tasas.



Figura 10. Ciclo de rotacién cuentas por cobrar.
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Fuente: Elaboracién propia.

En el célculo del ciclo de cobro es determinante el efecto que tienen las ventas
netas sobre el mismo, puesto que segun la resolucion 19, se debe calcular
dividiendo el promedio de las cuentas y efectos por cobrar entre las ventas
netas por los dias del periodo. Las Ventas Netas presentan un incremento de
$2 238 069.75, manteniéndose constante para todas las tasas aplicadas, esto
se debe a que las ventas netas se revallan multiplicandolas por el indice
reformador de precios mayoristas.

Como un juicio valorativo por lo especifico de la actividad a la que representa la
investigacion se analizara algunas cualidades detras de ciertas cantidades.
Porque en el caso especifico del ciclo de las cuentas por cobrar se evidencia
que las cuentas por cobrar de la empresa hay ciertas operaciones entre las
dependencias que deberian estar en la cuenta 600 y sin embargo se
contabilizan en la 135°%. En la investigacion realizada se llega a la conclusion
que $1360735.22 en moneda total terminaron en el estado de situacion en la
cuenta 135 y esto realmente son relaciones entre la casa matriz y las UEB®. Lo
que no justifica que las agencias demoran en pagar y la empresa debe mejorar
la gestion de cobro con un eficaz procedimiento para cobrar eficientemente las

cuentas por cobrar y asi seguir reduciendo tan importante ciclo.

5> En el nomenclador 135 corresponde a cuentas por cobrar a corto plazo.
& Unidad Empresarial de Base.



El ciclo de Rotacion de las Cuentas por Pagar o Ciclo de Pago por su parte,
muestra un descenso a medida que crecen las tasas de cambio. Este ciclo
tiene la misma caracteristica que el ciclo de rotacidbn de inventarios, son
indirectamente proporcionales a las tasas de cambio. Incluso con una
tendencia a disminuir (ver figura 10), es excesivamente grande el numero de
dias, aunque esto ayuda a reducir el Ciclo de Conversion del Efectivo, puede

perjudicar la imagen crediticia de la empresa.

Figura 11. Ciclo de rotacién cuentas por pagar.
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Fuente: Elaboracién propia.

La disminucion del ciclo de pago tiene como factor principal a las compras. La
Resolucién 19/2014 del MFP establece que el calculo para el ciclo de rotacion
de las Cuentas por Pagar, se realiza dividiendo el promedio de cuentas y
efectos por pagar entre las compras diarias, puesto que las compras diarias
crecen a medida que crecen las tasas de cambio, disminuye el Ciclo de Pago.
Esto es debido a que las compras diarias se calculan sobre la base del total del
consumo de material y servicios comprados por lo que los combustibles y
lubricantes que se encuentran en esa partida son multiplicados directamente
por la tasa de cambio y en la medida que crece la devaluacién del tipo de
cambio crece el consumo de material y directamente proporcional a este las

compras diarias (ver figura 12).



Figura 12. Compras diarias.
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Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, el periodo o ciclo promedio de pago muestra una disminuciéon a
medida que se va devaluando la tasa de cambio en el Dia Cero, pero aun asi la
empresa no es eficiente en cuanto a créditos y préstamos comerciales que
utiliza de sus proveedores y de los bancos. Antes de Dia Cero rotan cada 128
dias, 2.80 veces al afio. Con las tasas 2, 5y 10 rotan 3.98, 4.26 y 4.73 veces al
afo respectivamente. Hay que aclarar que el ciclo de cobro es mayor que el de
pago, algo que no responde a los patrones establecidos, por lo que no es
factible para la empresa ya que debe funcionar a la inversa.

Como parte del analisis de las Cuentas por Pagar, se calcularon las razones de
Endeudamiento o indice de solidez y el indice de solvencia total. Este
altimo viene dado por la capacidad que tiene una Empresa de hacer frente a
sus deudas a largo plazo con sus recursos propios. Si el resultado de este
indice es superior a 1 se puede decir que la Empresa esta en condiciones de
cumplir con sus obligaciones tanto en el corto como en el largo plazo y aun se
guedaria con parte de sus activos. Este indice tiende a incrementarse a medida
gue se va aumentando la tasa de cambio. Aunque se debe aclarar que se
encuentra un poco elevado porque la empresa mantiene altos niveles de

inventarios, de cuentas por cobrar y de activos fijos (ver figura 13).



Figura 13. indice de Solvencia Total.
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Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a la razén de Endeudamiento o indice de solidez, se puede
observar en la tabla que la empresa mantiene aproximadamente el mismo
indice antes y en el Dia Cero con las diferentes tasas de cambio, el cual
expresa que, por cada peso de activo total, la misma esta financiada con 15
centavos de deuda. No obstante, es bueno destacar que este indice esti por
debajo de lo recomendado, por lo cual la empresa puede trabajar mas con

capital ajeno (ver figura 14).

Figura 14. Endeudamiento o indice de solidez.
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Fuente: Elaboracién propia.

2.4.3. El Ciclo operativo y el ciclo de conversién del efectivo.
En cuanto a la disminucion del ciclo operativo, que se determina mediante la

suma del Ciclo de Rotacién de los Inventarios y el Ciclo de Rotacion de las
Cuentas por Cobrar, juega un papel importante el primero; pues se observa

qgue antes de la devaluacién de la moneda, el monto era de 424.72 dias y en el



Dia Cero con la tasa de cambio de 2 disminuye a 385.84 dias, pero a medida
que crecen las tasas en 5 y en 10, experimenta un pequeiilo aumento de
387.68 y 390.75 dia respectivamente.

Figura 15. Ciclo Operativo y Ciclo de Conversién del Efectivo.
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Fuente: Elaboracién propia.

El ciclo de Conversion de Efectivo, muestra el dia antes de la devaluacion
296.54 dias, 0 sea pasan 296.54 dias desde que se paga el efectivo por la
compra de las materias primas hasta que se cobra el efectivo por concepto de
venta a crédito. Cuando se aplican los supuestos correspondientes los
resultados que se obtienen muestran una disminucién, 295.57 dias para una
tasa de 2; sin embargo, hay un aumento con las tasas 5 y 10, 303.33 y 314.70
respectivamente. Los altos indices que muestra el Ciclo de Conversion del
Efectivo se debe principalmente a la cantidad excesiva de dias que tiene el
Ciclo Operativo, con el Ciclo de Rotacion de Inventario como principal
componente.

La Necesidad de Capital de Trabajo de la empresa se calcula, segun la
Resolucién 19, multiplicando el Ciclo de Conversién del Efectivo por las
Compras Diarias. El crecimiento de la necesidad de Capital de Trabajo
aumenta segun crecen las tasas de cambio. La alta Necesidad de Capital de
Trabajo es reflejo de las inmovilizaciones financieras, ademas de una
disminucién en la rentabilidad de la empresa, porque esta Necesidad de Capital
de Trabajo representa al monto que necesita la empresa para satisfacer las
inversiones a corto plazo, de ahi la importancia de aplicar politicas



encaminadas a la reduccion del Ciclo de Conversion del Efectivo, asi como de

la gestion de sus componentes.

Figura 16. Necesidad de Capital de Trabajo.
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Fuente: Elaboracién propia.

Es de gran importancia calcular el Capital de Trabajo Diferencial, porque la
resolucién 19/2014 del MFP, plantea que el exceso de Capital de trabajo,
resultado de la resta del Capital de Trabajo Real y el Capital de Trabajo
Necesario, debera ser aportado al Presupuesto de Estado, pero si el resultado
de dicho calculo fuera un Déficit, este sera financiado por el presupuesto.

El dia antes de la devaluacion, en la empresa, existia un exceso de Capital de
Trabajo de $ 1 632 719.77 que debera aportarse al presupuesto. Lo mismo
ocurre para latasa 2, 5y 10 con un exceso de $ 1 462 025.75, $ 1297 272.65y
$ 1 019 092.37 respectivamente. Tales excesos de Capital de Trabajo tienen
consecuencias para la empresa, apuntan a inmovilizaciones financieras que
generan pérdidas econémicas por costos de oportunidad, porque este monto
pudiera ser utilizado para invertir en nuevos negocios, que mejorarian las

utilidades y la rentabilidad.



Conclusiones

Finalizada la investigacion se arriba a las siguientes conclusiones:
1. La dualidad monetaria y cambiaria esta distorsionando la situacion contable-

financiera real existente en el sector empresarial cubano.

2. La Empresa Islazul Sancti Spiritus presenta un exceso de inventarios y un
extenso ciclo de rotacion de las cuentas por cobrar y pagar que inciden de
manera negativa en la determinacidon de los ciclos operativos y de

conversion del efectivo.

3. Se calcul6 el Capital de Trabajo Necesario a partir de la Resolucién 19/2014
MFP con varias tasas de cambio y se aplicé el indice reformador de precios
mayoristas propuesto por dicha resolucion. En todos los casos la necesidad
de Capital de Trabajo tuvo wuna tendencia a incrementarse

considerablemente.

4. Existe un elemento de la Resolucion 19/2014 del MFP que afecta
directamente a la Empresa Islazul Sancti Spiritus, se refiere a la rotacién de

inventarios calculada a partir del consumo de materiales.



Recomendaciones

Luego de finalizada la investigacion se realizan las siguientes

recomendaciones:

1. Aplicar en otras empresas de la provincia, la metodologia aprobada por el
MFP utilizada en esta investigacion, lo cual permitira generalizar los

resultados obtenidos.

2. Capacitar a los miembros del departamento de Gestion Contable Financiera

de la empresa sobre el tema en cuestion.

3. Utilizar esta investigacion como material de consulta para la docencia de

pregrado y postgrado en la facultad.
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NORMA ESPECIFICA DE CONTABILIDAD No. 8

Eliminacion del peso convertible de las operaciones financieras entre
entidades economicas.

(NEC 8)

OBJETIVO

1.

El objetivo de esta Norma es definir como proceder en el momento de
la eliminacion del peso convertible de las operaciones financieras entre
entidades econdémicas en el instante en que se determine y la
conversion de estas a pesos cubanos.

. El proceso de ajuste de los registros contables se realiza por Unica vez y

demanda de un tratamiento contable diferenciado que respalde la
decision adoptada.

ALCANCE

3.

Esta Norma se aplica:

a) Para el cambio de la moneda origen de las partidas monetarias,
nominalizadas en pesos convertibles, a pesos cubanos en el
momento en que se indique.

b) Para fijar las diferencias por tipo de cambio motivadas por la
conversion de los saldos de las partidas monetarias, nominalizadas
en monedas extranjeras y la revaluacion de los inventarios, los
activos fijos y sus cuentas reguladoras.

Esta Norma no se aplica a la contabilidad de operaciones con moneda
extranjera posteriores a la eliminacion del Peso Convertible.

DEFINICIONES

5.

Los siguientes términos se utilizan, en la presente Norma, con el
significado que a continuacion se especifica:

Partidas monetarias: Son unidades monetarias mantenidas en efectivo, asi
como activos y pasivos que se van a recibir o pagar, mediante una
cantidad fija o determinable de unidades monetarias.



Tipo de cambio: Es la relacion de cambio entre dos monedas.

CONVERSION DE LAS PARTIDAS MONETARIAS EN EL
MOMENTO DE LA ELIMINACION DEL PESO CONVERTIBLE Y SU
CONVERSION A PESOS CUBANOS.

6.

La conversion de las cuentas bancarias de pesos convertibles a pesos
cubanos se registrara como una operacion de compraventa de monedas,
segun establezca el Banco Central de Cuba.

. En el momento en que se indique se cambia la moneda origen de las

partidas monetarias que representan pesos convertibles a pesos cubanos
utilizando la tasa de cambio que se apruebe.

Se calcula la ganancia o pérdida no realizada por la conversion a pesos
cubanos de partidas monetarias nominalizadas en moneda extranjera, a
partir de aplicar a los montos de las partidas monetarias seleccionadas,
el tipo de cambio de cada moneda extranjera en relacion con el peso
cubano.

. La diferencia con lo contabilizado en pesos cubanos con la conversion

expresada en el parrafo anterior, se fijard en la cuenta Ganancia o
Pérdida no Realizada.

10.El saldo de la cuenta Ganancia o Pérdida no Realizada se muestra

como una partida independiente del Patrimonio Neto o Capital
Contable en el Estado de Situacion.

CONVERSION DE LAS PARTIDAS EN EMPRESAS MIXTAS QUE
TIENEN UNA MONEDA FUNCIONAL DIFERENTE AL PESO
CUBANO.

11.En el momento de aplicar la decision, las empresas mixtas convertiran

sus registros contables a pesos cubanos, aplicando a todas las partidas
del balance, la tasa de cambio vigente en ese momento.



INFORMACION A REVELAR

12. La entidad revelara el detalle del calculo de la ganancia o pérdida no realizada, en
las notas a los estados financieros, significando que se trata del proceso de
eliminacion del peso convertible en las relaciones entre las entidades econémicas.

Anexo No. 2: Capital de Trabajo Necesario

Ministerio de Finanzas y Capital de Trabajo Acumulado Unidad de Medida
Precios Necesario hasta:
Pesos Cubanos con dos
decimales
Entidad:
Cadigo Entidad N.A.E. D.P.A, Grupo
Empresarial
ORG. [SUB |CODIGO |DIVISION |CLASE |PROVINCIA MUNICIPIO
Partidas Fila | UM En esta fecha
Ventas Netas del Periodo 01 Pesos
Total del Consumo Material y Servicios Comprados 02 Pesos
Consumo Material 03 Pesos
Total de Servicios Comprados 04 Pesos
Compras DIARIAS 05 Pesos
Total de Compras del Periodo 06 Pesos
Dias del Periodo 07 Dias
Rotacidén de Inventarios 08 Veces
Ciclo de Rotacién de Inventarios (Dias Cobertura) 09 Dias
Inventario Inicial 10 Pesos
Inventario Final 11 Pesos
Rotacion de Cuentas por Cobrar 12 Veces
Ciclo de Rotacién de Cuentas Por Cobrar (Ciclo de Cobro) 13 Dias
Efectos por Cobrar a Corto Plazo al Inicio 14 Pesos
Cuentas por Cobrar al Inicio 15 Pesos
Efectos por Cobrar a Corto Plazo al Final 16 Pesos
Cuentas por Cobrar al Final 17 Pesos
Ciclo Operativo 18 Dias
Rotacion de Cuentas por Pagar 19 Veces
Ciclo de Rotaciéon de Cuentas Por Pagar (Ciclo de Pago) 20 Dias
Efectos por Pagar a Corto Plazo al Inicio 21 Pesos
Cuentas por Pagar a Corto Plazo al Inicio 22 Pesos
Efectos por Pagar a Corto Plazo al Final 23 Pesos
Cuentas por Pagar al Final 24 Pesos
Ciclo Conversidn del Efectivo 25 Dias
Necesidad de Capital de Trabajo 26 Pesos
Activos Circulantes en esta fecha 27 Pesos
Pasivos Circulantes en esta fecha 28 Pesos
Capital de Trabajo en esta fecha 29 Pesos
Déficit de Capital de Trabajo 30 Pesos
Exceso de Capital de Trabajo 31 Pesos
HECHO POR: APROBADO POR;: CERTIFICAMOS QUE: Los datos contenidos
en este documento financiero se

corresponden con las anotaciones contables
de acuerdo con las regulaciones vigentes.

Nombre y Apellidos Nombre y Apellidos

Firma Firma

D

M| A




