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Pensamiento

...¢,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 conversibn de precios
mayoristas para que la gente trabaje y lo apoye a
nivel de empresa y establecimiento. Si el dia cero
lo ponen de sorpresa sera muy dificil y complejo
resolver las cosas.

Dr.C Joaquin Infante.!

1 Premio nacional de economia de Cuba. Se desempefia como asesor del presidente de la Asociacion
de Economistas y Contadores de Cuba (ANEC).
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Resumen
La presente investigacion fue realizada en la empresa PESCASPIR, perteneciente al

Ministerio de la Industria Alimentaria (MINAL) en Sancti Spiritus, en el periodo de
octubre de 2017 a marzo de 2018, con el objetivo de analizar el efecto de la
eliminacién de la dualidad monetaria y la devaluacién del tipo de cambio en el calculo
del Capital de Trabajo Necesario en la organizacién. Resulta de gran importancia el
conocimiento de la necesidad de Capital de Trabajo en una empresa, asi como su
correcta administracion, ya que este constituye la suma de dinero con la que se
cuenta para hacer frente a sus deudas en el corto plazo. En su desarrollo se aplico la
Resolucién 19/2014 del Ministerio de Finanzas y Precios, la cual establece los
métodos y procedimientos para la re-expresion de los estados financieros de las
empresas Yy los procedimientos contables que se utilizaran el Dia Cero. Se calculo el
Capital de Trabajo Necesario en el Dia Cero, con las diferentes tasas de cambio
previstas, que posibilitaron tener una visién anticipada de los posibles efectos que
traera consigo este proceso y que auxilian a la empresa a tomar decisiones para
enfrentar este dia con mejores condiciones. Los resultados obtenidos, manifiestan
gue la empresa presenta altos niveles de Inventarios, lo cual aumenta el Ciclo
Operativo y este Ultimo afecta directamente el calculo de la necesidad de Capital de
Trabajo. La tesis se estructura en un informe que consta de una introduccion, tres

capitulos, conclusiones, recomendaciones, bibliografia y anexos.



Abstract
Present research was carried out in PESCASPIR enterprise, which belongs to

Ministerio de la Industria Alimentaria (Alimentary Industry Ministry) in Sancti Spiritus,
from October 2017 to March 2018, with the objective of analyzing the effect of
eliminating monetary duality and devaluation of kind of exchange in Necessary
Working Capital calculus in the organization. It is very important to know the necessity
of working capital inside an Enterprise, as well as its correct administration, because
it constitutes the sum of money which is counting on to face its debts in a short term.
In paper development, Resolution 19/2014 by Ministerio de Finanzas y Precios
(Ministry of Finance and Prices) was applied which countable methods and
procedures are established, and those might be used on Zero Day. Working capital
was calculated, with different previewed exchange ratio, which makes possible to
have an anticipated vision of possible effect that bring about possible effect that this
process could carry out and may help the enterprise to take decisions to face this
day in better conditions. Final results show that the enterprise has got high levels of
inventory, which increases the Operative Cycle and this one affects Necessary
Working Capital calculus directly. This paper consists of an introduction, three

chapters, conclusions, recommendations bibliography  and annexes.



indice

Introduccion

Capitulo 1 Principales elementos teoricos y conceptuales sobre la dualidad monetaria

y cambiaria y el Capital de Trabajo NeCeSario. ..............uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiees 1
IR W= W B T F= 1 2= Tox (o] o PR I =To ] - VPP 1
1.2 Dolarizacion y dualidad monetaria y cambiaria en Cuba. ...........ccccoooeeeevennnnns 7
1.3 El Capital de Trabajo NeCeSAriO. ..........cceviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 16

Capitulo 2 Caracterizacion de la empresa PESCASPIR en Sancti Spiritus y calculo

del Dia Cero en su Capital de Trabajo Necesario. ..........c.eeeeeeeeeiiiiiiiiiieieeeee e 23
2.1 Caracterizacion de la empresa PESCASPIR en Sancti Spiritus. .................. 23

2.2 Resolucion 19 de 2014 del Ministerio de Finanzas y Precios. Aspectos
LT o =1 26

2.3 Calculo del Capital de Trabajo Necesario de la Empresa PESCASPIR en
Sancti Spiritus segun la metodologia exigida por la Resoluciéon 19 de 2014 del

Ministerio de FINANZAS Y PreCIOS. ........ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 29
Capitulo 3 Determinacion del efecto del Dia Cero en el Capital de Trabajo Necesario
de la empresa PESCASPIR en Sancti SPiritus. .........ccooviiiiiiiiiiiieeeeceeeeiess e 42

3.1 Razones financieras. Liquidez General y Prueba Acida. ............c..cooeeveeuennn. 42

3.2 El Ciclo de Rotacién de Inventarios, Ciclo de Cuentas por Cobrar y Ciclo de

(OFN] =] g1 r= Sy 0 To] gl == T -1 P 44

3.3 El Ciclo Operativo, el Ciclo de Conversién del Efectivo y el Capital de Trabajo

=T o ST T o 53
(0] o Tod [0 ] 0] 1= SRR 59
Recomendaciones
Bibliografia

Anexos



Introduccién:

La economia cubana enfrenta un proceso de actualizacion de su modelo econémico,
respondiendo a la implementacién de los Lineamientos de la Politica Economica y
Social del Partido y la Revolucién que fueran aprobados en el marco del VI Congreso
del Partido Comunista de Cuba y actualizados en el VIl Congreso del PCC en abril
de 2016 y por la Asamblea Nacional del Poder Popular en julio de 2016 y son reflejo
de la preocupacion que en materia econdmica y social muestra la Revolucién en aras

de la construccion de un socialismo préspero y sostenible.

Entre los puntos méas importantes sefialados en dichos lineamientos se encuentra la
dualidad monetaria y cambiaria, que afecta tanto a la economia como a la familia

cubana.

En Cuba la dualidad monetaria no es un tema novedoso, puesto 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 circulacion excepto el délar estadounidense con el cual tenia un régimen

cambiario de un peso por un dolar (Reyes Arroyo, 2014).

Varios autores han abordado el tema de la dualidad monetaria y cambiaria, entre los
se destacan: (Infante Ugarte, 2014; Demestre, Castells, & Gonzéalez, 2006; Hidalgo
de los Santos, 2008; Vidal Alejandro, 2007; Gonzéalez Corzo, 2006; Vidal Alejandro &
Pérez Villanueva, 2013; Mack, 1999) entre otros.

La desaparicién del campo socialista que ocurriese en los afios 90 del pasado siglo y
azotara todas las esferas de la economia cubana, trajo consigo pérdidas que
actualmente afectan en gran medida todo lo que a ese tema se refiere. Producto de
una hiperinflacién, 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 de facto o 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) (Reyes Arroyo, 2014).



La unificacion de las dos monedas existentes en la economia constituye una
prioridad por parte del gobierno y el partido; pero segun (Reyes Arroyo, 2014), el
problema fundamental de la eliminacién de la dualidad monetaria no esta en el hecho
de la eliminaciéon de una de estas monedas, sino en el tipo de cambio utilizado.
Actualmente el régimen cambiario para la poblacion es de 1 CUC x 24 CUP y para
las empresa 1 CUC x 1 CUP o sea que existen en Cuba dualidad monetaria y

multiple régimen cambiario, siendo este ultimo el mas dificil de solucionar.

En la empresa es donde se refleja los verdaderos costos de la dualidad monetaria. Al
tener una tasa sobrevaluada, no se refleja la productividad real de la empresa. Esta
sobrevaluacion del tipo de cambio puede ocultar costos excesivos, reflejando
estados financieros ficticios y mostrando utilidades en empresas donde realmente
existen pérdidas (Naranjo Naranjo, Quesada Espinosa, Calderon Leyva, &
Hernandez del Cristo, 2015).

La presente investigacion se acogera a la Resolucion 19 de 2014 del Ministerio de
Finanzas y Precios (MFP), la cual establece los métodos y procedimientos para la re-
expresion de los estados financieros de las empresas y los procedimientos contables
que se utilizarén el dia cero. En dicha resolucion se expresa que se aplicara una
nueva tasa de cambio, un indice reformador de partidas monetarias y un indice
reformador de precios mayoristas. Las empresas se daran a la tarea de 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.

En la Resolucion 19 de 2014 se le concede una gran importancia al calculo del
Capital de Trabajo Necesario por el Ciclo de Conversion del Efectivo. Segun
(Weston, 2006) 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 Conversién Cuentas por Cobrar menos el

Ciclo de diferimiento de las Cuentas por Pagar (Reyes Arroyo, 2014).



Resulta de gran importancia el conocimiento de la necesidad de Capital de Trabajo
en una empresa, asi como su correcta administracion, ya que este constituye la
suma de dinero con la que cuenta una organizacion para hacer frente a sus deudas
en el corto plazo. Dentro de las empresas mas significativas de la provincia Sancti
Spiritus y que mas contribuye a la productividad social del trabajo lo constituye la
empresa PESCASPIR, perteneciente al Ministerio de la Industria Alimentaria
(MINAL).

Existe una planificacion desde el punto de vista tedrico, de como asumir este gran
cambio, sin embargo en la practica es donde los expertos aun desconocen lo que
sucedera realmente en la economia cubana, y particularmente en el sistema

empresarial, siendo esta la situacion problémica del presente trabajo.

Estos argumentos permiten definir como problema cientifico: se desconoce el
posible efecto de la eliminacién de la dualidad monetaria y la devaluacion del tipo de

cambio en la empresa PESCASPIR en Sancti Spiritus.

El objeto de estudio de la investigacion se define en la politica monetaria y

cambiaria.

El campo de accién es la determinacion del efecto de la eliminacion de la dualidad
monetaria y la devaluacién del tipo de cambio en el calculo del Capital de Trabajo

Necesario.

Para dar solucién al problema cientifico la investigacion se enmarca el siguiente
objetivo general: analizar el efecto de la eliminacion de la dualidad monetaria y la
devaluacion del tipo de cambio en el calculo del Capital de Trabajo Necesario en la
empresa PESCASPIR en 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 fendmeno de la dualidad monetaria y cambiaria y su impacto

sobre el Capital de Trabajo Necesario.



2. Caracterizar el estado econdémico-financiero de la empresa PESCASPIR en
Sancti Spiritus.

3. Calcular el Capital de Trabajo Necesario de la empresa PESCASPIR en Sancti
Spiritus, a partir de la metodologia exigida por el MFP en la Resolucion 19 de
2014.

4. Determinar el efecto de la eliminacibn de la dualidad monetaria y la
devaluacion del tipo de cambio en el calculo del Capital de Trabajo Necesario
de la empresa PESCASPIR en Sancti Spiritus.

Como respuesta al problema cientifico identificado se plantea la siguiente hipo6tesis
de investigacién: 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 PESCASPIR en Sancti Spiritus.

La novedad cientifica del proyecto se sustenta en evaluar el efecto de la eliminacion
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 direccion del pais, los directivos de la empresa
PESCASPIR en Sancti Spiritus, asi como el MINAL en general, podran ver reflejados
de una forma mas transparente los resultados de la contabilidad en su organizacion,

lo cual fundamenta el aporte practico e importancia de esta investigacion.

El aporte principal de la investigacion lo constituye la contribucibn 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 y en la Asamblea Nacional del Poder Popular en julio de 2016 donde queda
explicito el lineamiento numero 40 que insta: concluir el proceso de unificacion

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

Entre los métodos utilizados en la investigacion se destacan:
Del nivel tedrico:
v Abstraccioén: este es el método fundamental de la investigacion, debido a que

aporta el conjunto de procedimientos, medios y vias de conocer los fenémenos



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 préactica 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 trabajo se estructura con una introduccion, 3 capitulos, conclusiones,

recomendaciones, bibliografia y anexos.

En el primer capitulo se abordaran los principales elementos tedricos y conceptuales
sobre la dualidad monetaria y cambiaria y el Capital de Trabajo Necesario. Para ello
se comenzara con la definicion del proceso denominado dolarizacion, asi como las
diferentes modalidades que existen. Posteriormente se tratard el tema de la
dolarizacion y la dualidad monetaria y cambiaria en Cuba, su relacion con las
empresas cubanas y sus ventajas y desventajas. Por Ultimo se precisara el concepto
de Capital de Trabajo Necesario y se expondran ideas de diferentes autores respecto

al tema, asi como los métodos para calcularlo.

En el segundo capitulo se expondra una breve caracterizacion de la empresa objeto

de estudio y se trataran los aspectos esenciales contenidos en la Resolucion 19/2014



del Ministerio de Finanzas y Precios, la cual contiene la metodologia para llevar a
cabo el proceso de eliminacion de la dualidad monetaria y la devaluacion del tipo de
cambio del peso cubano en el sector empresarial. Ademas se hara una descripcion
del instrumento aplicado para el célculo del Capital de Trabajo Necesario, los

supuestos utilizados para el mismo y se presentaran los resultados obtenidos.

El capitulo 3 refiere la determinacion del efecto del Dia Cero en el Capital de Trabajo
Necesario de la Empresa PESCASPIR en Sancti Spiritus. En él se calculan las
razones financieras de Liquidez General, Liquidez Inmediata o Prueba Acida,
Solvencia y Endeudamiento y se analizan los resultados del célculo del Ciclo de
Rotacion de Inventarios, Ciclo de Cuentas por Cobrar y Ciclo de Cuentas por Pagar,
asi como el Ciclo Operativo, el Ciclo de Conversion del Efectivo y el Capital de

Trabajo Necesario.



Capitulo 1 Principales elementos tedricos y conceptuales sobre la dualidad
monetariay cambiaria y el Capital de Trabajo Necesario.

En la actualidad, la economia cubana se encuentra inmersa en un proceso de
reestructuracion, para lo cual ha puesto en vigor un conjunto de medidas como parte
de la implementacion de los Lineamientos de la Politica Economica y Social del
Partido y la Revolucion para el periodo 2016-2021, que posibiliten dar solucion a los
problemas existentes en lo que a politica monetaria y cambiaria se refiere. En esta
direccién, la mayor prioridad recae sobre la unificacion monetaria, ya que circulan en

estos momentos dos monedas y existe ademas multiple régimen cambiario.

1.1 La Dolarizacién. Teoria.
El término dolarizacion ha existido en varios paises desde hace algunos afios y se ha

manifestado de diversas formas. Segun (Mack, 1999) este proceso consiste en la
utilizacion total o parcial del délar estadounidense o cualquier otra moneda extranjera

en lugar de la moneda doméstica.

Algunos autores como (Pérez, 2010) asumen que existen diferentes tipos de
dolarizacion como son: la dolarizacion de facto y la dolarizacion institucionalizada
dentro de la cual se encuentran la dolarizacion total y la dolarizacién parcial. Otros
autores como (Infante Ugarte, 2014) la clasifica en dos grupos: dolarizacion parcial y
dolarizacion total, mientras que (Mack, 1999) exponen que existen tres modalidades

de dolarizacion:

1. La dolarizaciéon extraoficial.
2. Dolarizacion semi oficial.

3. Dolarizacion oficial.

La dolarizacion extraoficial ocurre cuando la gente mantiene una gran parte de su
riqgueza financiera en activos extranjeros aun cuando la moneda extranjera no sea de
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). El término "dolarizacion extraoficial" se refiere a 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
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banco local, pero es ilegal mantener otros tipos de activos extranjeros, tales como
cuentas bancarias en el extranjero, a menos que se le haya otorgado un permiso
especial (Mack, 1999).

La dolarizacion semi oficial por su parte significa que la moneda extranjera es de
curso legal y 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).

Algunos paises dolarizados no emiten ninguna moneda local, mientras otros, tales

como Panama, la emiten pero con un papel secundario (Mack, 1999).
La Dolarizacién en América Latina.

El contexto existente en Latinoamérica a fines de los anos ‘80 se caracterizaba por
altos niveles de inflacién, un elevado endeudamiento externo y depresion econémica;
este territorio se caracteriza por su alta dependencia a Estados Unidos y a su
economia, razones por las cuales América Latina constituye uno de los territorios que

poseen mayor grado de dolarizacion en todo el mundo (Brenta, 2004).

El tema de la dolarizacion completa de los paises latinoamericanos se encuadra en

la teoria de las finanzas internacionales, y hasta fin de los ‘80 sdlo habia sido objeto

de discusiones teoricas aisladas. Su pariente cercano, la caja de conversion,

(currency board), fue analizado largamente durante la descolonizacion de los afios

'50 y ‘60, y particularmente preocupé a Gran Bretafia el mantenimiento de la

participacion de la libra esterlina en sus territorios de ultramar, hasta fines de los
2



afios 1960. Pero hasta finales de los afios 1980 no existieron propuestas para

dolarizar paises de América Latina (Brenta, 2004).

Hasta fines de los afios '80 lo que se discutia en los ambitos de las finanzas
internacionales de Latinoamérica, era el fenomeno de sustitucion de monedas en
paises con tasas elevadas de inflacion y apertura financiera. El tema en cuestion era,
entonces, la dolarizacién no oficial, sintoma de debilidad macroeconémica, y sus
implicancias sobre la politica econémica y sus grados de libertad?. También se
analizaba la conveniencia o no de utilizar el tipo de cambio nominal, fijo, como ancla
antiinflacionaria. ElI concepto de dolarizaciéon plena fusiond6 ambos fendmenos,
valorando positivamente la fuga del dinero doméstico hacia la moneda externa
(Brenta, 2004).

El Plan Baker de “ajuste con crecimiento”, basado en reformas estructurales a
cambio de acceso a nuevo financiamiento, anunciado en 1985, habia fracasado, y el
fin de la guerra fria despejo el horizonte para una nueva relacidén estratégica entre
EE.UU. y Latinoamérica. En marzo de 1989 la administracion Bush lanz6 el Plan
Brady, de reduccion de la deuda externa de los paises en desarrollo, y en junio de
1990 anuncié el programa Enterprise for the Americas Initiative, que dio lugar a la
creacion de la zona de libre comercio de América del Norte (NAFTA, siglas en
inglés), y a la negociacion de acuerdos bilaterales entre EE.UU. y paises centro y
sudamericanos, en materia comercial e inversiones, con el objetivo de largo plazo de

constituir una zona de libre comercio “de Alaska a Tierra del Fuego” (Brenta, 2004).

Este enfoque de las relaciones existentes entre los paises de América Latina y
Estados Unidos, respondia al llamado Nuevo Orden Mundial, segun planteaba
George H. W. Bush y su estilo para liderar asuntos internacionales. El FMI jugaba un
papel clave en la implementacion del plan Brady y de la iniciativa para las Américas,
ya que en gran medida, los paises destinados a formar parte de todo este proceso de

dolarizacion, requerian de una serie de condiciones entre las que se destaca la de

2 Pierre Salama sefialaba que la dolarizacién de las economias sobreendeudadas ocasionaba pérdida
de soberania en materia monetaria, presupuestaria y salarial, e inducia inestabilidad macroeconémica,
agravada por la aplicacién de politicas recomendadas por el FMI. Deudas y dolarizacion, Economia de
América Latina Nro. 14, Centro de Economia Transnacional, México, 1986, pp. 179-191
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estar inmersos en programas de ajuste supervisados por este organismo (Brenta,
2004).

En este contexto, surgio y se desarroll6 una corriente favorable a la dolarizacién de
América Latina. Sus impulsores visibles fueron hasta 1996, muy contados y
especificos, como se constata reiteradamente, en EE.UU. y en los paises que
consideraron seriamente la posibilidad de implementar esta politica monetaria. Pero
la bdsqueda de estabilidad frente a las repetidas crisis financieras internacionales y
al progresivo deterioro de las economias latinoamericanas -acarreado por politicas
enfocadas sobre la oferta y desentendidas de la demanda-, generé un clima
favorable a cualquier instrumento que permitiera congelar el statuo quo adquirido,
como parecia ser la dolarizacion plena. Ademas, la inminente entrada en vigencia del
euro se percibia amenazante para la hegemonia del dolar estadounidense, y fue una

razon mas esgrimida en pro de la dolarizacién (Brenta, 2004).

En el sector privado, a excepcion de algunos grupos y de determinados bancos del
sistema de la Reserva Federal, la dolarizacion no despertdé gran interés y si por el
contrario, se alzaron numerosas objeciones relacionadas a este proceso que
respondian al planteamiento de que no era posible establecer una politica uniforme a
paises con realidades y situaciones econdmicas diferentes. Exponian 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 la unificacion
monetaria podia y debia plantearse como un objetivo a largo plazo y que para ello
era necesario un trabajo de coordinacibn macroeconomica que posibilitara obtener
un escenario optimo para la puesta en practica de este régimen monetario (Brenta,
2004).

En este instante, la respuesta de Estados Unidos fue mantenerse en una posicion
neutral, ya que la adopcion del dolar estadounidense por parte de terceros paises
traeria como consecuencias para el gobierno federal estadounidense las de ceder

parte del sefioreaje que obtendrian por la utilizacion de su moneda en otro territorio
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que no fuese el norteamericano. Ademas tendria la obligacién de actuar como
prestamista de Ultima instancia, y deberian responsabilizarse por el modo en que la

politica monetaria estadounidense afectaria a los paises dolarizados (Brenta, 2004).

Entre mediados de la década de 1990 y principios de esta década la Dolarizacion
Financiera (DF) aumento en la mayor parte de los paises en vias de desarrollo. La
utilizacion de moneda extranjera se incrementé con mayor rapidez en las economias
en transicion, en las que hacia el afio 2001 casi la mitad de todos los depoésitos
bancarios estaban denominados en moneda extranjera. Durante este periodo la DF
aument6 en América Latina y el Africa, mientras que se mantuvo estable en el Asia
(Rennhack & Nozaki, 2005).

A fines de 2001 el default® de Argentina llevé al FMI a concluir que los tipos de

cambio fijos no son adecuados, y que ahora se debe desdolariza (Brenta, 2004).
Ventajas y Desventajas de la Dolarizacion.

La adopcion de una moneda extranjera une profundamente la economia del pais
receptor con la economia del pais emisor, y es por esta razén que las consecuencias
socioecondémicas de esta union deben analizarse cuidadosamente para determinar la
viabilidad de este proceso; particularmente en paises latinoamericanos (Herrera V. &
Caballero B., 2002).

Los beneficios de la dolarizacion son, entonces, la credibilidad de la politica
econOmica y de las autoridades, la estabilidad de precios (tipo de cambio, tasa de
interés y nivel general de precios), la disciplina fiscal como producto de la disciplina
monetaria, la reduccion en la tasa de interés a estandares internacionales, un
incremento en el flujo de inversion extranjera como producto de la mayor estabilidad
economica, la insercion exitosa en la economia internacional y un mayor crecimiento

economico como consecuencia de todo lo anterior (Herrera V. & Caballero B., 2002).

Se supone que la dolarizacion genera un shock de credibilidad en las economias en
crisis, pues rompe las expectativas pesimistas de los agentes al generar certidumbre

cambiaria, estabilidad en los precios, disciplina fiscal y tasas de interés internas con

8 A fines del afio 2001, se profundiza la crisis en Argentina, producto del alto grado de Dolarizacién
Financiera existente
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tendencia a igualarse con las externas. Esto generaria un clima ideal para la
inversién y el ahorro reactivando asi el aparato productivo. Lo anterior se sustenta en
qgue la politica econdmica es efectiva si goza de credibilidad, pues sin ella, toda
politica emprendida por el banco central y por el gobierno se anula por las

expectativas negativas de los agentes econdmicos (Herrera V. & Caballero B., 2002).

La meta més publicitada de la dolarizacion es la reduccion relativamente rapida de la
inflacion. Con su implementacion se elimina la posibilidad de devaluacion, pues la
moneda nacional no cuenta, evitando asi el riesgo cambiario. Eliminado este riesgo
habria que suponer la reactivacion de la economia gracias al mejoramiento de los
flujos de capital extranjero atraidos por la mayor estabilidad macroeconémica
(Herrera V. & Caballero B., 2002).

La dolarizaciébn también crea ciertos beneficios para la nacion con el poder de
imprimir ddlares, es decir Estados Unidos. El beneficio principal resulta en las
ganancias que este pais recibe cuando otra nacion dolariza su economia, 0 la
diferencia entre el costo de produccién y el precio actual de un ddélar. Generalmente,
los economistas se refieren a esta ganancia como “seignorage.” Por ejemplo, si el
costo de producir (es decir, imprimir y distribuir) un dolar 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 dolar (Gonzalez
Corzo, 2006).

Al igual que existen beneficios, la dolarizacién trae consigo también algunos costos,

sobre todo para el pais que decide adoptar dicho régimen.

Su implementacion implica la pérdida del sefioreaje por parte de los paises que la
pongan en practica, constituye una camisa de fuerza para el manejo de la politica
cambiaria y monetaria, significa la pérdida del banco central como prestamista de
Gltima instancia y estimula la fuga de capitales por la baja en las tasas de interés.

Ademas, para el financiamiento fiscal se recurre al endeudamiento, pues no hay otra
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alternativa, y genera inequidades comerciales frente a socios dolarizados y no
dolarizados. Por ultimo, agudiza la inestabilidad politica y social, por los altos costos
sociales de su implementacion en paises pobres, al subordinar la produccion y el

empleo a la politica monetaria y cambiaria (Herrera V. & Caballero B., 2002).

1.2 Dolarizacién y dualidad monetariay cambiaria en Cuba.
En la economia cubana ha existido la dualidad monetaria desde antes del

surgimiento del peso cubano en 1914, cuando se eliminan todas las monedas que en

ese momento circulaban en el pais.

Hacia este afio la influencia creciente del dolar en la economia cubana, junto a la
preocupacion oficial por los efectos adversos de la dualidad monetaria, resulté en la
creacion 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
continuo 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 dolar, otorgandole el mismo valor legal a ambas monedas. Entre 1934
y 1951 el peso cubano pas6 a ser la moneda principal en el sector doméstico,
mientras que el dolar estadounidense se continuo usando en el comercio

internacional (Rowe y Yanes Faya, 2003), citado por (Gonzéalez Corzo, 2006).

Tras el triunfo de la revolucion cubana en 1959 el uso del délar se volvid ilegal.
Durante las décadas de los sesenta y setenta el uso del délar se redujo a sectores
selectos de la poblacion, particularmente a extranjeros residentes en Cuba o
diplomaticos cubanos con acceso a establecimientos especiales en los cuales se
podian adquirir bienes de consumo no disponibles en el sector estatal por délares, o
las llamadas “diplo-tiendas.” A principios de los afos ochenta el délar comenzo a
circular con mas frecuencia en el mercado negro, a pesar de que continuaba siendo
ilegal y su uso era estrictamente prohibido (Pérez Lopez, 1995), citado por (Gonzalez
Corzo, 2006).

Esto se debié a dos factores principales. Primero, a partir de 1979, tras afios de

negociaciones esporadicas entre Estados Unidos y Cuba, se inician los llamados
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“vuelos de la comunidad” o visitas de exiliados y emigrados cubanos residentes en
Estados Unidos a familiares y amigos en la isla. Segundo, después de haber
experimentado con métodos “Guevaristas” y elementos “criollos” del modelo de
planificacion central soviético durante la segunda mitad de los setenta, el gobierno
cubano decidié permitir ciertas aperturas econémicas a partir de 1980 como fueron:
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 reduccion del racionamiento de articulos de consumo selectos; la
descentralizacion de algunos sectores de la economia; y més flexibilidad con
respecto a la construccion e intercambio de viviendas. Estas aperturas por
consiguiente conllevaron al aumento de actividades en el mercado negro y la

circulacion del ddlar (Pérez Lépez, 1995), citado por (Gonzalez Corzo, 2006).
Resurgimiento de la dualidad monetaria en Cuba.

La dualidad monetaria comenz6 con la dolarizacién parcial en los afios noventa,
vinculada a la crisis econémica, los desequilibrios, la inflacién y la depreciacion del
tipo de cambio en el mercado informal. Ante la desconfianza resultante en el peso
cubano, el ddélar estadounidense comenzé a sustituirlo en los mercados informales
como medio de pago y unidad de cuenta. En 1993 la dolarizacion fue oficialmente
reconocida y se extendio al sector empresarial, tanto al nacional como al extranjero
que comenzaba a crecer como parte de la politica de atracciébn de inversion
extranjera directa. Desde esta fecha circularon paralelamente en la economia cubana
y con caracter institucional el peso cubano y el délar estadounidense (Vidal Alejandro
& Pérez Villanueva, 2013).

A partir de 1990 la economia cubana sufre la crisis mas grande en su historia al
desaparecer el campo socialista y se recrudece el bloqueo norteamericano hacia la
Isla al aprobar la Ley Torricelli (1992) y la Ley Helms Burton (1996). La magnitud de
dicha crisis es tal que en cinco afos el PIB cubano desciende un 35%, se pierde el
80% del comercio exterior, se reduce en un 50% el consumo de combustible, la
liquidez monetaria se elevd al 66%, aumenta la desigualdad y aumenta al 30% el

déficit del Presupuesto del Estado (Reyes Arroyo, 2014).



Ante tal situacion y con el fin de conservar el empleo se subsidiaron los salarios, aun
cuando las empresas no tenian el respaldo productivo necesario para ello. También
se produjo un incremento del indice de precios del consumidor que se desplazo, en
este periodo, de 1,4 a 6,6, provocando una disminucion del salario real de la

poblacion, que limité la posibilidad de consumo de la misma (Reyes Arroyo, 2014).

La inflacion tiene un grupo de costos y uno de los mas importantes es que genera
desconfianza en la moneda nacional. Si las personas naturales y juridicas poseen
una moneda que se deprecia constantemente, adquiriéndose una menor cantidad de
mercancias por la pérdida de su poder adquisitivo, se deshacen de ella
inmediatamente para refugiarse en una moneda mas fuerte y estable. Por esta razén
la poblacion comenz6 a adquirir délares a pesar de la penalizacion a que estaba
sujeta por la ley (Quesada Espinosa, Puentes Vasconcellos, & Pulido Martinez,
2015).

El gobierno con el fin de promover turismo, inversion extranjera y la entrada de
remesas, despenalizé la tenencia de ddélares. Por ello en agosto de 1993 se
institucionaliz6 la dolarizacion parcial, porque no se podia arriesgar el
desenvolvimiento de esas actividades, que fueron en definitiva los motores de la
recuperacion de la economia cubana a una moneda que constantemente se
depreciaba, resurgiendo asi en la economia cubana la dualidad monetaria, pero con
la peculiaridad de tener un multiple régimen cambiario (Quesada Espinosa et al.,
2015).

Existe en esta fecha entonces regimenes cambiarios diferentes. En el sector
empresarial el tipo de cambio fijado fue de uno por uno. En el sector de la poblacion
existio primeramente un régimen de flotacion y luego un tipo de cambio fijo; pero
manteniendo siempre la tasa de cambio con respecto al délar entre los 19 y los 26
pesos cubanos. Esta situacion de multiple régimen cambiario trajo profundas
distorsiones, que representan uno de los principales problemas de la economia

cubana a solucionar (Quesada Espinosa et al., 2015).

El 26 de julio de 1993 el Comandante en Jefe Fidel Castro anuncia la

despenalizacion de la tenencia de divisas por la poblacion establecida por el Decreto
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Ley 140, apareciendo un proceso de dolarizacion parcial de la economia, con la
circulacién de las dos monedas mientras que el peso no perdié todas las funciones
de dinero, resurgiendo asi la dualidad monetaria en el pais. Al agravarse la situacion
econdmica y financiera fue necesario monetizar el déficit fiscal, ya que en el periodo
1990-93, el desequilibrio fiscal vino dado por una aguda contraccion de los ingresos,
mientras los gastos continuaron aumentando, aunque no al mismo ritmo de periodos
anteriores. El déficit presupuestario del afio 1993 fue aproximadamente 3 veces

mayor que el registrado en el afio 1990 (Reyes Arroyo, 2014).

Tras haber recuperado la estabilidad fiscal y monetaria por varios afos, en 2003 y
2004 el gobierno puso en marcha un grupo de acciones que llevaron a la sustitucién
de las funciones del dolar estadounidense (USD) por una tercera moneda: el peso
cubano convertible o CUC. De esta manera se llega a la situacidon actual en la cual,
la economia ya no esta dolarizada, pero se mantiene la circulacion paralela de dos
monedas, ahora entre el peso cubano y el peso convertible, ambas emitidas por el
Banco Central de Cuba (Vidal Alejandro & Pérez Villanueva, 2013).

En su articulo denominado “Redimensionando la dualidad monetaria”, (Vidal
Alejandro, 2007) expresa que aunque se han utilizado al mismo tiempo varias
monedas incluyendo el euro en el polo turistico de Varadero se pueden enmarcar
dos momentos de la dualidad monetaria. Durante 10 afios la dualidad monetaria
estuvo definida por la circulacibn del peso cubano y el délar estadounidense.
Actualmente, las dos monedas que ocupan la casi totalidad de las transacciones
internas son el peso cubano y el peso convertible, ambas emitidas por el Banco
Central de Cuba.

Desdolarizaciéon institucional.

El objetivo principal del sistema de dualidad monetaria creado mediante la
legalizacién del dolar en 1993 fue reducir el impacto de la crisis econ6mica causada
por la desaparicion de la antigua Union Soviética y el Bloque Socialista de Europa del
Este. Debido a la naturaleza temporal de esta medida, en el afio 2003 dio inicio a una
nueva etapa en el sistema monetario cubano conocida como la “des-dolarizacion”,

con la aprobacién de dos importantes resoluciones por el Banco Central de Cuba
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(BCC). La primera fase de este proceso comenzo con la aprobacion de la Resolucién
No. 65 por el Banco Central de Cuba (BCC) el 21 de julio de 2003, la cual reemplazo
al délar estadounidense con el peso convertible cubano en todo tipo de transaccion
comercial efectuada en territorio cubano y establecié el control del Banco Central de
Cuba (BCC) sobre toda actividad cambiaria (Gonzalez Corzo, 2006).

El proceso de “des-dolarizacion” se aceleré6 mediante la aprobacién de la Resolucion
No. 80 del Banco Central de Cuba (BCC) en octubre 23 de 2004. Esta ley establece
gue 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 aplicard un gravamen del 10% sobre el cambio de ddlares a pesos
convertibles. Aunque los pagos de interés en cuentas bancarias denominadas en
dolares se podran seguir efectuando, dichas cuentas no podran recibir depdsitos

adicionales en dolares (Gonzalez Corzo, 2006).

No obstante a estas restricciones, el Banco Central de Cuba (BCC) puede autorizar
depdsitos en doélares 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 délares (Gonzalez Corzo, 2006).

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) marcé el inicio de la
segunda fase del proceso de “des-dolarizacion. El 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 poblaciéon en la red de tiendas CADECA. El
Acuerdo 15, por su parte, reajusto la cotizacion del peso convertible con respecto al
dolar 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 ddlares a pesos convertibles esta sujeto a un costo de
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aproximadamente 17%, lo cual resulta en tipo de cambio efectivo de unos $0.83 por
peso convertible (Gonzélez Corzo, 2006).

El proceso de des-dolarizacion llevado a cabo no significo la eliminacion de la
dualidad monetaria, si no que este continué existiendo, 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 distorsion de las tasas
de cambio; por un lado el mercado cambiario de la poblacion con un tipo de cambio
gue 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).
Ventajas y desventajas de la dolarizacién en Cuba.

La dolarizacion semi-oficial de la economia cubana a partir de 1993 represent6 un
cambio sin precedentes en la politica monetaria del pais. La legalizacién del doélar
también fue motivada por la necesidad de atraer remesas del exterior con el fin de
incrementar los ingresos del estado. Para facilitar este proceso se crearon cadenas
de “tiendas de recaudacién de divisas,” o TRD. Estos establecimientos operados por
el estado han aumentado la oferta de articulos de consumo y sirven como una

alternativa atractiva al sector estatal o racionado (Gonzalez Corzo, 2006).

Mediante la dolarizacion de un sector de la economia y el establecimiento de las
TRD y CADECA, el estado cred los mecanismos necesarios para inducir a algunos
sectores de la poblacion a reducir el excedente monetario mediante la conversion de
pesos por dolares y el consumo en el sector dolarizado. Como resultado, se logro
reducir la liquidez monetaria y estabilizar la cotizacién extra-oficial del peso cubano
con respecto al dolar. Por su parte, el desplazamiento de laboristas del sector estatal
hacia empleos por cuenta propia tras la autorizacién del délar en 1993 contribuy6 al
crecimiento de actividades en el mercado negro, lo cual a su vez aumento la
necesidad de ejercer mas control por parte del estado. La dolarizacion le permitio al
estado poder lograr este objetivo ya que los “cuentapropistas” tendrian que pagar sus
impuestos, insumos y permisos mayormente en délares (Gonzalez Corzo, 2006).
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A pesar de estos logros, la legalizacion del délar también ha tenido efectos adversos.
El mas notable ha sido la desigualdad social existente entre aquellos con acceso al
dolar, ya sea mediante ingresos suplementarios en la forma de remesas, bonos de
estimulo otorgados por su empleo, o actividades ilicitas, y aquellos que se ven
confinados a solamente poder participar en la economia estatal no dolarizada
(Gonzélez Corzo, 2006).

Otro efecto adverso de la dolarizacién ha sido la desigualdad de ingresos debida a la
creciente disparidad entre los salarios reales en el sector estatal y los salarios en el

pequefio, pero vibrante, sector privado (Gonzalez Corzo, 2006).

Ventajas y Costos de la dualidad monetaria en Cuba. Exportaciones e

Importaciones.

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, penalizdndolo, 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 econ6mica y social del
Partido y la Revolucion, donde se incentiva fuertemente la politica enfocada al
incremento de las exportaciones y la sustitucion de importaciones (Rodriguez Pérez,
2017).

La dualidad monetaria y sobre todo la dualidad cambiaria traen efectos negativos
también en el area de las exportaciones e importaciones. Dentro de estas podemos

encontrar las siguientes, expuestas por (Infante Ugarte, 2014):
e En los fondos exportables

1. Hacer menos rentable en Pesos Cubanos los productos y servicios
exportados, haciendo intrascendente el porcentaje de insumos importados en

el costo de produccion.

2. No garantizar a las empresas el autofinanciamiento en Pesos Cubanos, ya

que para lograrlo se requiere de asignaciones del Presupuesto del Estado.
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3. Distorsionar la evaluacion economica de los productos y servicios que se
pretende exportar, impidiendo determinar con precision la competitividad

internacional de estos.
e En los productos y servicios importados

1. Reducir aparentemente el costo en Pesos Cubanos de las materias primas,
materiales, piezas de repuestos, servicios productivos y mercancias

importados.

2. Desestimular en Pesos Cubanos la sustitucién de importaciones, al abaratar
los bienes y servicios importados y presentar comparativamente como mas
costosos los productos nacionales destinados para insumos de las

producciones nacionales y para el consumo de la poblacion.

3. Distorsionar la evaluaciéon econdmica de los productos y servicios nacionales
destinados a la sustitucion de importaciones, al entorpecer la determinacion

precisa de su competitividad internacional.
Dualidad Monetaria y la Empresa.

En el sector empresarial tendra lugar una gran cantidad de efectos favorables
asociados a la eliminacién de la dualidad monetaria, los cuales terminardn también
beneficiando a la poblacion. La dualidad monetaria en el caso empresarial se
distingue por la imposibilidad que tienen las personas juridicas de cambiar los pesos
cubanos por otras monedas y por la sobrevaloracion de la tasa de cambio oficial del
peso cubano; para las personas juridicas un peso cubano equivale a un CUC. La
eliminacidn de la dualidad monetaria obligaria a resolver estos problemas, ahi radica

su mayor beneficio (Vidal Alejandro, 2007).

Muchas empresas tienen el incentivo de comercializarlo todo en pesos convertibles,
debido a que los pesos cubanos no disponen de un mecanismo cambiario que
permitiera utilizarlos para acceder al mercado externo. Esta situacion introdujo una
diferenciacion entre las empresas cubanas, donde muchas veces aquellas empresas
gue se veian perjudicadas tenian el papel de satisfacer importantes demandas

sociales, lo que cre6 serias distorsiones (Quesada Espinosa et al., 2015)
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Entendiendo los origenes de la dualidad de monedas y sus interrelaciones con la
dualidad de los tipos de cambio, se logra apreciar que la principal medida que debera
tomar el Banco Central para eliminar la doble moneda es la devaluacion del peso
cubano en el sector empresarial, cuestion pospuesta por mas de veinte afios. La
dolarizacion parcial y la dualidad monetaria y cambiaria fue la estrategia de politica
monetaria de los afios noventa que sirvié para evadir la devaluacion del tipo de
cambio en los circuitos empresariales. Dicha estrategia se extendié en el tiempo
acumulando enormes distorsiones en todo el entramado empresarial (Vidal Alejandro
& Pérez Villanueva, 2013).

La eliminacion de la dualidad monetaria y la devaluacion del CUP en el sector
empresarial que acontecera el Dia Cero, de conjunto con la aplicacion de la
Resolucién 19/2014 del Ministerio de Finanzas y Precios (MFP), tendra un efecto
importante en la contabilidad de las organizaciones. Se debe tener en cuenta dicho
efecto pues casi todas las proporciones, precios relativos, resultados financieros de
las empresas, bancos, otras instituciones y el presupuesto del Estado, cambiaran
con la devaluacién del peso cubano. Aquellas empresas que tengan excesos de
CUC en sus costos en el mediano plazo, podrian traspasarlo a los precios finales de
los bienes y servicios que comercializan, y muchos de esos bienes y servicios
representan costos para otras empresas, incrementadndose la cadena de valor. A
pesar de estos problemas se crearia un ambiente de mayor transparencia en la
medicién econdmica y por tanto la planificacién sera mucho mas acertada, algo que

se esta exigiendo por el PCC y la sociedad (Quesada Espinosa et al., 2015).

Uno de los efectos mas importantes que acaecera en la empresa cubana el Dia Cero
sera sobre el Estado de Situacion. El Estado de Situacion es fundamental para el
calculo del Capital de Trabajo que se determina hallando la diferencia entre el Activo
Circulante y el Pasivo Circulante. Por lo tanto, la existencia de Capital de Trabajo se
vincula con la condicion de liquidez general de la empresa, dando la informacién
detallada acerca de los cambios ocurridos en cada una de las partidas circulantes

(Quesada Espinosa et al., 2015).
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Aungue la eliminacion de la dualidad monetaria y cambiaria por si misma no
solucionara méagicamente todos los problemas acumulados en la economia cubana,
constituye el proceso mas determinante para avanzar en la actualizaciéon del modelo
econdmico por el impacto que tendra en todas las esferas del quehacer econémico y
social de la nacion. Sin resolver eso es dificil avanzar correctamente (Castro Ruz,
2017).

1.3 El Capital de Trabajo Necesario.
El Capital de Trabajo constituye el pilar fundamental para el desempefio satisfactorio

de un negocio. De ahi que sea imprescindible conocer el monto necesario del mismo
gue posibilite una gestidn eficiente y eficaz de la actividad de una empresa, asi como

su correcta administracion.

La categoria Capital de Trabajo se ha utilizado por los contables, administradores e
investigadores en dos direcciones fundamentales. La definicion basica se refiere al
Capital de Trabajo como la inversion que se realiza en Activos Circulantes. Esta
definicion explica el interés desde el punto de vista de la gestion financiera de
atender la inversion circulante proporcionada para sostener las operaciones de la
organizacion, sus niveles correctos y el impacto de las politicas financieras en el
corto y el largo plazos (Hernandez de Alba Alvarez, Espinosa Chongo, & Salazar
Pérez, 2014).

(Demestre, Castells, & Gonzélez, 2006), plantean que la gestién del Capital de
Trabajo tiene como propédsito 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.

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
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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, 2002). Segun este autor, este se calcula CTD = CTR — CTN.

Si el resultado de esta operacion es positivo, significa que existe un exceso del
Fondo de Maniobra, el cual tendra necesariamente un caracter de fuente financiera,
es decir, la empresa se encuentra en una situacion de Activo Circulante
sobrefinaciado. Este exceso puede ser liquidado total o parcialmente; en caso de no
serlo, se estaria sufragando un costo financiero innecesario debido al mantenimiento
de recursos a largo plazo que evitaria aumentar la autofinanciacion. Por otra parte, 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 la empresa no toma medidas a tiempo, entre

otras, aplicar los recursos necesarios para erradicar este déficit.
Métodos para calcular el Capital de Trabajo Necesario.

Las decisiones a corto plazo, operativas o corrientes representan una gran parte del
tiempo de trabajo de los directivos financieros ya que involucran la administracion del
ciclo corto de la empresa y su continuidad. De hecho se pueden seguir estrategias a
largo plazo acertadas y fracasar por no preocuparse de la busqueda de liquidez para
pagar los compromisos en el corto plazo (Quintana Franco, Alonso Veldsquez, &
Arza Garcia, 2018).

Existen diferentes métodos para la determinacién del Capital de Trabajo Necesario
que requieren las empresas para poder operar. Segun (Rodriguez Menéndez, 2002),
todos los métodos estan basados en la utilizacion de diferentes indicadores o ratios
entre los que se destacan; la rotacién de materias primas, rotacion de productos en
proceso, rotacion de productos terminados, rotacibn de mercancias para la venta,

ciclo de maduracion, ciclo de caja, entre otros.

(Rodriguez Menéndez, 2002) expone ademas los siguientes métodos para calcular el
Capital de Trabajo Necesario:
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e Célculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método del presupuesto

de tesoreria.

e Célculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método de los dias a

financiar.

e Célculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método del tiempo de

permanencia.

e Célculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método de los saldos
permisibles.

e Célculo del Capital de Trabajo Necesario mediante el método del riesgo de

insolvencia.

e Célculo del Capital de Trabajo Necesario por el Ciclo de Conversion del
Efectivo o Ciclo de Caja.

Para el calculo del CTN mediante el Presupuesto de Tesoreria, es necesario
conocer el Flujo Neto de Efectivo de las Actividades Ordinarias que se proyectan
para un periodo determinado de tiempo, generalmente un afio, y se podra
conocer si a la empresa le hace falta, o no, financiacion adicional para el
Circulante. Este procedimiento se realiza de la siguiente forma: (Rodriguez Pérez,
2017)

Flujo de Efectivo de (+) Saldo Inicial (+) Saldo Final Minimo (=) Necesidad o
Actividades Ordinarias  del Disponible Necesario de Sobrante de Capital de
Disponible Trabajo

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 Rotacion 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 convertiran 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 rotacién o el peso de los
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gastos aumenta con respecto al precio de las ventas, las necesidades de Capital
de Trabajo aumentan (Rodriguez Pérez, 2017).

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 mismo queda expresado en la

siguiente ecuacion (Reyes Arroyo, 2014).

TMP = Existencias Promedio
Consumo en la Unidad de Tiempo

Es imprescindible calcular el Activo Circulante y el Pasivo Circulante Necesario, se
restan estos dos valores y el resultado es el Capital de Trabajo Necesario.

Asi mismo, 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 los primeros, 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 econémica. Autores como (Reyes Arroyo, 2014)asumen
gue el célculo de los ciclos permisibles debe fundamentarse en la determinacion 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
econdémica en la gestiébn de cobros a clientes, inventarios y pagos a proveedores.
Este procedimiento se realizara segun se decida por la organizacion para cada uno

de los niveles empresariales. Lo anterior queda expresado en:

Capital de Trabajo = Desembolso Total de Efectivo + Saldo minimo de
. Rotacién del Efectivo Efectivo
Necesario /
Dias del periodo Ciclode + Ciclo de Derechos - Ciclo de Obligaciones
Ciclo de maduracion_—> Inventario de cobro permisible de pago permisible
Permisible
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Para calcular el Capital de Trabajo Necesario mediante el método del Riesgo de
Insolvencia, se realiza la siguiente igualdad:

Riesgo de insolvencia = Disponibilidad media - Exigibilidad media

La disponibilidad media se calcula multiplicando la suma del producto de cada Activo
Circulante por el plazo medio de disponibilidad y dividiendo el resultado entre la
suma de los Activos Circulantes. Por su parte la exigibilidad media se halla
multiplicando la suma del producto de cada Pasivo Circulante por el plazo medio de
exigibilidad y dividiendo el resultado entre la suma de los Pasivos Circulantes
(Rodriguez Pérez, 2017).

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 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 cobrar

que los dias que tarda en pagar sus deudas (Rodriguez Pérez, 2017)

El andlisis de la administracion del Capital de Trabajo por medio de la utilizacién de
las herramientas financieras y del Ciclo de Conversion de Efectivo, es Util para
advertir problemas de liquidez, de rotacién de inventarios, recuperacién de cuentas
por cobrar, incumplimiento en el pago a proveedores, y control de los flujos de
efectivo; asimismo, es importante para establecer de forma oportuna el
financiamiento necesario para las operaciones de corto plazo (Ramirez Castellon,
2016).

La Resolucion 19/2014 plantea que el método empleado sea el Ciclo de Conversion

del Efectivo, por lo que pasamos a detallarlo a continuacion.
Ciclo de Conversion del Efectivo.

El Ciclo de Conversion del Efectivo constituye uno de los mecanismos principales de
control dentro de las empresas. Este ciclo se constituye como una forma de medir o
cuantificar el tiempo que tarda la inversion en mercaderia hasta convertirse en
Efectivo. Ademas, posibilita la obtencion de periodos de cobro y de pago, los cuales

son claros indicadores de la rentabilidad de la empresa (Ramon Merchan, 2017).
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(Weston, 2006) expresa este ciclo 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 y expresa que el mismo se calcula

mediante la siguiente formula:

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

Segun (Rodriguez Menéndez, 2002), el Ciclo de Conversion del Efectivo (CCE) se
determinan de la forma siguiente:
CCE = Ciclo Operativo — Ciclo de Rotacion de las Cuentas por Pagar

Donde Ciclo de Rotacion de los Inventarios + Ciclo de Cobro

Periodo de Conversion de Inventario: Plazo promedio de tiempo que requerira
para convertir los materiales en productos terminados y posteriormente para vender
esos bienes. (Rodriguez Menéndez, 2002). Este se halla de la siguiente forma:

Periodo de Conversion del Inventario = Inventario Promedio x Dias del Periodo

Costo de Ventas

Periodo de cobranza de las Cuentas por Pagar: Segun (Rodriguez Menéndez,
2002) constituye el plazo promedio de tiempo que se requerird 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:

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 mediante la férmula: (Rodriguez Menéndez, 2002)

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

Compras del Periodo

Entre mayor sea el CCE, mas se necesita de financiamiento externo, lo que implica

costos, por lo que (Weston, 2006) propone medidas que posibiliten acortar dicho
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ciclo, entre ellas: la reduccién del periodo de conversion del inventario, a través del
procesamiento y venta rapida y eficiente de productos, la reduccion del periodo de
cobranza y la extension del periodo de diferimiento de las Cuentas por Pagar. Lo
anterior debe hacerse sin que se incrementen los costos o depriman las ventas.

(Demestre et al., 2006) se refiere al Ciclo de Conversion del Efectivo como Ciclo de
Caja. Estos autores consideran 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.

En este capitulo se ha profundizado en los principales elementos tedricos y
conceptuales sobre la dualidad monetaria y cambiaria y el Capital de Trabajo
Necesario, asi como las causas que dieron origen al proceso de dolarizacién de la
economia. Se describieron los tipos de dolarizacion y las ventajas y desventajas que
trae consigo este fendmeno, considerando el criterio de varios autores. Ademas la
autora ha enfatizado en la relacién dualidad monetaria- empresa y se expusieron los
meétodos existentes para el célculo del Capital de Trabajo Necesario. En el proximo
capitulo se efectuar4 una breve caracterizacion de la Empresa PESCASPIR en
Sancti Spiritus y se realizara el calculo del Capital de Trabajo Necesario en el Dia

Cero basandose en la legislacion vigente.
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Capitulo 2 Caracterizacién de la empresa PESCASPIR en Sancti Spiritus y
calculo del Dia Cero en su Capital de Trabajo Necesario.

La empresa pesquera PESCASPIR es distinguida a nivel nacional por su liderazgo
en la produccién de especies acuicolas, procesamiento industrial y comercializacion,
mostrando niveles de excelencia. Esta se encuentra en Perfeccionamiento
Empresarial desde el 20 de mayo del afio 2003 hasta la fecha, sin perder tal
condicion.
2.1 Caracterizacion de la empresa PESCASPIR en Sancti Spiritus.

Caracterizacion de la Empresa PESCASPIR

En el afilo 2001, tras los cambios originados por las reestructuraciones planteadas
por el Perfeccionamiento Empresarial en el Ministerio de la Industria Pesquera (MIP),
se constituyd la Empresa Pesquera de Sancti Spiritus PESCASPIR perteneciente al
Grupo Empresarial INDIPES (Resolucion No 334 de fecha 18 de diciembre de 2001).
El 20 de mayo del afio 2003, se comienza la aplicaciéon del perfeccionamiento
empresarial hasta el presente de forma continua e ininterrumpida con avances en su

gestidn que la distinguen con la de su tipo a nivel de pais.

Tras los cambios estructurales llevados a cabo por la maxima direccién del Consejo
de Estado de la Republica de Cuba, bajo lo estipulado en la Resolucién No.
264/2009 quedan extinguidos los Ministerios de la Industria Alimenticia y de la
Industria Pesquera subrogados por el Ministerio de la Industria Alimentaria,
subordinados al Grupo Empresarial Industrial de la Alimentaria GEIA a partir del 10

marzo de 2011.

Con la experiencia de mas de 25 afios rectorando las actividades de capturas de
especies marinas y acuicola, produce, industrializa y comercializa productos de la
pesca a clientes y a la poblacion, para esto PESCASPIR contd en sus inicios con 8
UEB mediante la Resolucion No 200 las cuales son ACUISIER, ACUIZA, INDUPIR,
COMESPIR, SERVIPIR, ACUINICO, ACUIMENTO, ACUIJAY y mas la oficina

central, asi como con un capital humano formado y adiestrado en las mas modernas
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tecnologias aplicadas en nuestros procesos operacionales de trabajo y productivos y
con una infraestructura técnica-productiva adecuada que da respuesta de manera
eficaz y eficiente a las exigencias convenidas con nuestros clientes y proveedores,
permitiendo la introduccion de la innovacion tecnoldgica y de acciones de

producciones mas limpias y amigables con el medio ambiente.

Objeto Social:

1. Cultivar, capturar, industrializar y comercializar especies de la plataforma y

acuicolas, asi como las adquiridas de la pesca comercial privada.

2. Producir y comercializar larvas, alevines y reproductores de especies de la

acuicultura.
3. Comercializar productos alimenticios.

4. Prestar servicios de maquila de productos de pesca.

El objeto social aprobado se rige por las definiciones y principios generales previstos
en la Resolucién No. 134 de fecha 30 de abril del 2013. En tal sentido, los directores
de las entidades correspondientes tienen las facultades previstas en dicha norma, las
cuales deben hacerse efectivas mediante las disposiciones juridicas

correspondientes, observando ademas las obligaciones derivadas de sus facultades.

Misién: Cultivar de forma extensiva e intensiva especies acuicolas sobre la base de
obtener alto valor genético para su procesamiento industrial y comercializar
productos de elevado valor alimenticio que se distingan por su calidad en el mercado
en frontera, dando respuesta a exigencias y expectativas de nuestros clientes, con la
garantia de un capital humano con alto sentido de pertenencia y responsabilidad asi
como con una infraestructura tecnoldgica que posibilita un desarrollo sostenido y

sustentable.

Vision: Ser una empresa distinguida por su liderazgo en la produccidén de especies
acuicolas, procesamiento industrial y comercializacion dentro y fuera del pais y
mostrar niveles de excelencia por la certificacion del sistema de gestion de la calidad
total vy la utlizacion de las mas modernas tecnologias que garanticen la plena

satisfaccion y confianza de los clientes y proveedores, dentro de un colectivo de
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trabajadores y directivos con alto sentido de pertenencia, y comprometidos con el

desarrollo de la organizacion y el pais.

Principales Proveedores:

1.
2.
3.

6.

Empresa Comercializadora de Alimentos COPMAR.
PRODAL.
Empresa Pesquera Industrial de Sancti Spiritus EPISAN.

PROPES. (Empresa Proveedora de los insumos necesarios para la

produccion industrial, las artes de pescas para las capturas).

ALISUR (Proveedora de pienso para el cultivo intensivo de especies

acuicolas.)

ATLAS (Servicio de transportacion de carga.)

Principales Clientes.

1.

2
3
4.
5

COPMAR.

. CARIBEX.

. Empresa de Comercio.

Hotel Trinidad del Mar.

. Palmares Sancti Spiritus.

Principales Competidores:

1.
2.

Empresa Pesquera Industrial de Sancti Spiritus EPISAM.

Empresa Carnica.

Expansion de PESCASPIR:

Mediante la Resolucion No 334 del 18 de diciembre 2001 fue creada la Empresa

Pesquera de Sancti Spiritus “"PESCASPIR “". Inicialmente fueron 8 UEB mediante la

resolucién No 200 del 2003 dictada por el Director General de la Empresa.

Unidades Empresariales de Base:

1. Unidad Empresarial de Base Combinado Industria Sancti Spiritus, INDUPIR.

2. Unidad Empresarial de Base Comercializadora Sancti Spiritus, COMESPIR.
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3. Unidad Empresarial de Base de Servicio y Aseguramiento de la Pesca,
SERVIPIR.

Unidad Empresarial de Base Productora Acuicola Zaza, ACUIZA.
Unidad Empresarial de Base Productora Acuicola La Sierpe, ACUISIER.
Unidad Empresarial de Base Productora Acuicola Jatibonico, ACUINICO.

Unidad Empresarial de Base Productora Acuicola Fomento, ACUIMENTO.

© N o o bk

Unidad Empresarial de Base Productora Acuicola Yaguajay, ACUIJAY.

2.2 Resolucion 19 de 2014 del Ministerio de Finanzas y Precios. Aspectos
esenciales.

La Resolucion 19 de 2014 del MFP, publicada en la Gaceta Oficial No. 12

Extraordinaria de 6 de marzo de 2014, expone la metodologia para llevar a cabo el

proceso de eliminacién de la dualidad monetaria y la devaluacién del tipo de cambio

del peso cubano en el sector empresarial.

Entre otros aspectos, dicha resolucion presenta 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 ademéas que se
mantendran los precios minoristas no afectdndose el poder de compra de la

poblacion.

Se indica ademas el procedimiento para la revaluacion de los inventarios, los Activos
Fijos Tangibles e Intangibles, los Equipos por Instalar y Materiales del Proceso
Inversionista, asi como los saldos de la Amortizacion y la Depreciacion Acumulada

de estos Activos y se revaluaran ademas las Inversiones en Proceso.

En la resolucién se ubican tres bloques que tienen que ver con la revaluacion o
modificaciones de precios y un cuarto blogue dedicado a Capital de Trabajo

Necesario (ver la Figura 1).
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Capital de Trabajo ¢ Se aporta al Fisco la diferencia del efecto de
Necesario la revaluacion de invenarios, deducida la
demanda de CTN (obligacion a largo plazo).

Figura 1 Elementos Financieros segun Dr.C José Carlos del Toro, MFP La Habana 2014.

-

En el documento se muestra el tratamiento contable para la diferencia entre lo
contabilizado antes de la revaluacion y el importe revaluado y 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 los inventarios, esta revaluacion se realizard como sigue:

En todas las entidades empresariales estatales y unidades presupuestadas, (excepto
los Inventarios de Combustible, los de las empresas de comercio interior registrados
a Precio de Venta y las Mercancias de importacion y exportacion de las empresas de
comercio exterior) se aplicara al precio total de cada producto, el indice de reforma

precios mayoristas para obtener un precio revaluado.

En el caso de los Inventarios de Combustible se procede a aplicar al precio total de

los mismos, la tasa de cambio aprobada.

Para los Inventarios de Mercancias de importacion y exportacién de las empresas de
comercio exterior se aplicard al saldo total de cada contrato de los Inventarios de

Mercancias de importacion y exportacion, la tasa de cambio aprobada.
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En los tres casos se calculara el nuevo importe del inventario a partir del precio
revaluado y se determinara el efecto de dicha revaluacion, se fijara la diferencia de lo
contabilizado en pesos cubanos (CUP) con la revaluacion aplicada, segun el
apartado Tercero, en la cuenta “Revaluaciéon de Inventarios” y se realizaran ajustes

en otras cuentas contables vinculadas con este proceso.

Para el caso de los Activos Fijos Tangibles e Intangibles se debera aplicar al valor
inicial total de cada activo, el indice de reforma precios mayoristas para obtener un
precio revaluado. Calcular el valor inicial revaluado del activo y determinar el efecto
de la revaluacion, registrandose la diferencia de lo contabilizado en pesos cubanos
(CUP) con la revaluacion aplicada, segun el apartado Sexto, sumado a la
Depreciacion Acumulada, en el caso de los Activos Fijos Tangibles y a la

Amortizacion Acumulada en el caso de los Intangibles, antes de la revaluacion.

Para los “Equipos por Instalar y Materiales del Proceso Inversionista” se
aplicara al precio total de cada producto, el indice de reforma precios mayoristas
para obtener un precio revaluado. Luego se procedera al célculo del nuevo importe
del inventario a partir del precio revaluado y la determinacion del efecto de la

revaluacion, el cual se registrara en la cuenta Revaluacién de Activos Fijos.

Se revaluaran las Inversiones en Proceso aplicandose a la ejecucién acumulada de
cada objeto de obra, por componente de la inversion, el indice de reforma precios
mayoristas para obtener un precio revaluado. Se determinara el efecto de la
revaluacion y se registrara la diferencia en la cuenta Revaluacion de Activos Fijos

Tangibles.

Otro elemento de la resolucion es el célculo del Capital de Trabajo Necesario, para
el cual se utilizo el ciclo de conversion del efectivo por compras diarias El ciclo de
conversion del efectivo es el exigido en el documento y el mismo se traduce en el
periodo de conversion del inventario mas el periodo de cobro Cuentas por Cobrar,

menos el periodo diferido de las cuentas por pagar.

La metodologia para el calculo del Capital de Trabajo Necesario aparece en el anexo
namero 2 de la resolucion 19 del 2014 del MFP. Luego del céalculo del Capital de

Trabajo Necesario se pueden dar dos situaciones: la primera es que al comparar el
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Capital de Trabajo de ese momento con el Capital de Trabajo Necesario se presenta
un exceso, este se fija como una Obligacion con el Presupuesto del Estado a Largo
Plazo y se firma un convenio de pago con la Oficina Nacional de Administracion

Tributaria.

Si por el contrario se presenta un déficit, este se solicita al Ministerio de Finanzas y
Precios, segun la legislacion vigente y se adjunta copia del Anexo No. 2 Capital de
Trabajo Necesario.

Debe tenerse en cuenta que el importe registrado en las cuentas de Revaluacion de
Inventarios que quede a disposicion de la entidad se cancelard contra la cuenta de
Inversion Estatal al final del ejercicio contable u Otras Operaciones de Capital en el
caso de las Sociedades Andnimas. Ademas se adicionan y sustituyen algunas

normas, las cuales se anexan a dicha resolucion.

2.3 Calculo del Capital de Trabajo Necesario de la Empresa PESCASPIR en
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 PESCASPIR en Sancti
Spiritus se utilizd una plantilla Excel elaborada por el MFP. Se utilizaron los datos
contables de dicha organizacion al cierre del afio 2017 y se realiz6 una simulacion
del cierre contable del Dia Cero con tres tasas de cambio diferentes y un indice

reformador de precios mayoristas.

Descripcién del instrumento aplicado para el calculo del Capital de Trabajo

Necesario.

Una vez que se tienen los principales Estados Financieros de la empresa: Estado de
Situacion (modelo 5920), Estado de Rendimiento (modelo 5921) y el Estado de
Gastos por Elementos (modelo 5924) se procede a llenar la plantilla Excel. La misma
cuenta con seis hojas de calculo hipervinculadas e interrelacionadas entre si. La
entrada de datos comienza por la hoja “56920”, en ella los datos referidos al plan y la
apertura (ver Figura 2); en la hoja “Otros Datos”, los referidos al plan y al real de

indicadores seleccionados de los modelos 5921 y 5924 (ver Figura 3) y en la hoja
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“Anexo Revaluacion” los referidos al real que aparecen

(ver Figura 4).

en el Estado de Situaciéon

©- - HEDO R - PESCASPIR [Modo de compatibilidad] - Microsoft Excel 7T E - 8 X
IMICIO  INSERTAR  DISENODEPAGINA  FORMULAS ~ DATOS  REVISAR  VISTA  ABEYY FineReader1l Tniciar sesién H
Comentar... ~ e
B C D E F G H
1 ESTADO DE SITUACION DIA CERO
2 |Entidad: Empresa PESCASPIR Cdodigo: 111.0.07622
Fia | N Flan Anual Apertura Real hastala fecha Real hasta Ia fecha
3 CONCEPTOS revaluado
4 @) ® |© ) @ @
5 ACTIIVO
6 |Activo Circulante 1 13494930,10 10318544,16 10318544,16
7 [Efectivo en Caja (101-108) 2 365600.00 260985.11 260985,11
8 |Efectivo en Banco v en otras instituciones (109-119) 3 2825500,00 1084947 45 1084947 45
9 |Iversiones a Corto Plazo o Temporales (120-129) 4 0.00
10 | Efectos por Cobrar a Corto Plazo (130-133) 5 0,00
11 [Menos: Efectos por Cobrar Descontados (365-368) 6 0.00
12 |Cuenta en Participacién (134) 7 0.00
13 |Cuentas por Cobrar a Corto Plazo (135-139) 8 2240330,10 94129820 941298.20
14 [Menos: Provision para Cuentas Incobrables (369) 9 0.00
15 [Pagos por Cuentas de Terceros (140) 10 0.00
16 |P: i6n de R l por Sini Pend (141) 11 0,00
17 |Préstamos y Otras Operaciones Crediticias a Cobrar a Corto Plazo (142) 12 0,00
18 |Suscriptores de Bonos (143) 13 0,00
19 |Pagos Anticipados a Colaboradores (146-149) 14 35900,00 2402822 2402822
20 [Pagos dos del Proceso I (150-153) 15 6300.00 0.00
21 |Adendos por Cobros Diferidos (154) 16 0,00
22 |lamuebles por Comercializar (155) 17 0,00
Razones Financieras | Graficos .. ® : [ [ |7

Figura 2 Hoja 5920 del instrumento propuesto por la Resolucidon 19 para el calculo del Capital de

Trabajo Necesario el dia 0.

S-c-HED Q- PESCASPIR [Moda de compatibilidad] - Microsoft Excel ? H - 8 X

IMICIO  INSERTAR  DISENODEPAGINA  FORMULAS ~ DATOS  REVISAR  VISTA  ABEYY FineReader1l Tniciar sesién H
Comentar... ~ e

B C D E F G H =
1 OTROS DATOS
2 |Entidad: Empresa PESCASPIR Codigo: 111.0.07622
3

‘ ‘ ‘ Plan Hasta la ‘ Real hasta la ‘ Revaluacién

4 |Proforma |Fila Indicador Plan Anual fecha fecha
5 5021 Estado Rendimiento Financiero
6 2 Ingresos por Exportacion de Bienes " 0,00] |Nota:
7 3 Ingresos por Exportacion de Servicios " La informacién de los
8 7 Ventas Netas 24.103.700,00  24.103.700,00  24.166.445,19" Estados Financieros 5921,
9 33 Otros Ingresos 516.100,00 516.100,00 635.432,05 5922y 5923 son
10 35 Utilidad o Pérdida antes del Impuesto 5.914.300,00 5.914.300,00 6.805.027,47 exc'“ye"tes'_
11 5922 Estado Rendimiento Financiero actividad del Seguro y Reaseguro La entidad sélo puede
12 2 Ingresos por Exportacion de Bienes i’ llenar uno.
13 3 Ingresos por Exportacion de Servicios i’
14 13 Ingresos Netos del Seguro i’
15 39 Ofros Ingresos
16 41 Utilidad o Pérdida antes del to » n
17 5923 Estado Rendimiento Fi.llalllp iy i 1
18 4 Ingresos por Exportacion de Bienes ag Ipﬂra !
19 5 Ingresos por Exportacion de Servicios i’
20 14 Ventas Netas . .

» | supuestos

Otros Datos  Anexo_Revaluacion | Capital de Trabajo Ricon CV Capital de Trabajo Rl con CM

pd

Figura 3 Hoja Otros Datos del instrumento propuesto por la Resoluc
de Trabajo Necesario el dia 0.
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©- HEDRQ-- PESCASPIR [Modo de compatibilidad] - Microsoft Excel 7T E - x

INICIO INSERTAR DISERIO DE PAGINA FORMULAS DATOS REVISAR VISTA ABBYY FineReader11 Iniciar sesian
F67 - f< || Nose Revaluan v
B C D E F G H 1 ] K L -
1
2 [ANEXO REVALUACION Detalle
. Fila | N | Real hastalafecha | En CUCy CUP En monsda Real hastala Efecto Ganancia o Pérdidano | Revaluacionds | Revaluacion de

3 CONCEPTOS ‘ | Extranjers | fecha revaluado Realizada Tnventarios | Activos Fijos
4 ) ® |© ) [ @ ® [ @ E) [ © o N ®
5 ACTIVO
& |Activo Circulante 1 " 10.318.544,16 2.420.930,15" 0,00 10.318.544,16 " 0,00
7 |Efectivo en Caja (101-108) 2 260.985.11 260.985.11 260.985,11 0,00 0,00
8 |Efectivo en Banco v en ofras mstituciones (109-119) 3 1.084.947.45 1.084.947.45 1.084.947,45 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 0.00 0,00 0,00 0,00
11 [Menos: Efectos por Cobrar Descontades (363-368) 6 0.00 0,00 0,00 0,00
12 |Cuenta en Participacion (134) 7 0.00 0,00 0,00 0,00
13 |Cuentas por Cobrar a Corto Plazo (135-139) 8 941.29820 941.298.20 941.298,20 0,00 0,00
14 [Menos: Provisién 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 Reaseguradores por Siniestros Pend.(141) 11 0.00 0,00 0,00 0,00
17 [Préstamos v 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 2402822 24.02822 24.028,22 0,00 0,00
20 [Pagos Anticipados del Proceso Inversionista (150-153) 15 0.00 0,00 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 e 0,00 - 0,00 0,00 0,00
24 Ta{e.ms para C_Ermac.xahzar (157) o 0.00 - — 4 0,00 0,00 0,00

» Supuestos. m Otros Datos Anexo_Revaluacion Capital de Trabajo RI con CV Capital de Trabajo RI con CM Razones Financieras Gréaficos ... w.'-}‘w Ll 3

LSTO

F 8 &M O ri @ EE oz <l
Figura 4 Hoja Anexo Revaluacién del instrumento propuesto por la Resolucion 19 para el célculo del
Capital de Trabajo Necesario el dia 0.

Cuando se haya terminado la entrada de datos en estas tres hojas segun
corresponda, se pasa a colocar los supuestos para los tres escenarios pensados en
la primera hoja del documento y automaticamente el instrumento emite los resultados
necesarios para determinar los efectos del Dia Cero en el Capital de Trabajo
Necesario de la mencionada empresa en la hoja Capital de Trabajo por la Rotacion
de Inventarios con Consumo de Materiales, en lo adelante “Capital de Trabajo RI con
CM” (Figura 5).

En esta hoja se relacionan los elementos fundamentales que permiten el calculo del
Capital de Trabajo Necesario, entre estos el Ciclo de Rotacién de Inventarios, Ciclo
de Rotacién de Cuentas Por Cobrar o Ciclo de Cobro, Ciclo de Rotacién de Cuentas
Por Pagar o Ciclo de Pago, asi como el Ciclo Operativo y el Ciclo de Conversion del
Efectivo.

Posteriormente se procede a analizar los resultados obtenidos y evaluar el
funcionamiento de la empresa y sus requerimientos de financiacion para hacer frente

a sus obligaciones.
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©-c-dEO Q- PESCASPIR [Mocdo de compstibilidad] - Microsoft Excel ?7 3@ - x
W mico

»

| supuesios | [

INSERTAR DISERIO DE PAGINA FORMULAS DATOS REVISAR VISTA ABBVY FineReader 11 Tniciar sesion H

£ ='Otros Datos'!H27 h

B C D E

CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO NECESARIO DIA CERO
Entidad: Empresa PESCASPIR Cédigo: 111.0.07622
Partidas Fila| UM En esta fecha

Ventas Netas del Periodo 1 |Pesos 24.166.445,19

Total del Consumo Material y Servicios Comprad¢ 2 |Pesos 727188527
Consumo Material 3 |Pesos 6.598.710,20
Total de Servicios Comprados 4 |Pesos 673.175,07

Compras DIARIAS 5 |Pesos 20200

Total de Compras del Periodo 6 |Pesos 7271885

Dias del Periodo 7 |Dias 360

Rotacion de Inventarios 8 |Veces 0.835533075

Ciclo de Rotacion de Inventarios (Dias Cobertura)] 9 |Dias 430,8626561
Inventario Inicial 10 |Pesos 7.897.605,01

Inventario Final 11 |Pesos 7.897.605,01
Rotacion de Cuentas por Cobrar 12 |Veces 25,67352746
Ciclo de Rotacién de Cuentas Por Cobrar (Ciclo d| 13 |Dias 14,02222583

Efectos por Cobrar a Cor@a@m 44 P‘sos 0

Cuentas por Cobrar al Inidio & U] [ | I Pésos 941298,20

Efectos por Cobrar a Corto Plazo al Final 16 |Pesos 0,00

Cuentas por Cobrar al Final 17 |Pesos 941.298,20

| Anexo_Revaluacion | Capital de Trabajo RIcon €V | Capital de Tr:ba]n RI con CM

® " O ra Q N os

Figura 5 Hoja Capital de Trabajo Rl con CM del instrumento propuesto por la Resolucion 19 para el
célculo del Capital de Trabajo Necesario el dia 0.

Supuestos utilizados para la realizacién del calculo del Capital de Trabajo

Necesario el Dia Cero.

Para el calculo del Capital de Trabajo Necesario el Dia Cero, se emplearon los

siguientes supuestos:

Las tasas de cambio inter empresarial estan dadas por la construccion de
posibles escenarios donde estas pudieran ser: baja, media y alta, 0 sea una
devaluacioén entre el 100% y el 1000%, lo cual se traduce en tasas de 2,5y 10
CUP respectivamente. A pesar de considerar la tasa de cambio 2 como
minima, ésta supondria una devaluacién del 100%, cuando lo propuesto por la
macroeconomia es del 10% anual. Se utiliza 2 debido a que este es el valor
empleado en un estudio realizado por el MFP de varias empresas y unidades

presupuestadas a través de los gobiernos provinciales y otros ministerios.

La tasa de cambio para las relaciones con la poblacién se establece en 24
CUP.
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e El indice reformador de precios mayoristas utilizado en la investigacion es de
1.40, debido a que en el estudio que esta realizando el MFP este es el valor

empleado.

La Figura 6 muestra la hoja Excel dedicada a este tema

- - HEDRB - PESCASPIR [Modo de compatibilidad] - Microsaft Excel 7 @B - x
INICIO INSERTAR  DISENODEPAGINA  FORMULAS ~ DATOS  REVISAR  VISTA  ABBYY FineReaderll Iniciar sesicn
D1 - o || 2 v
B c D E G H | | K -
EJERCICIO DE SIMULACION DIA CERO (i JEIEIERE
la Direccién Provincial
1 de Finanzas y Precios
UTEANO, UTEAINSIIY del CAP, del 6rgam,
jorganismo o grupo
2 " MINAL empresarial.
3 Empresa PESCASPIR Provincia: Saneti Spiritus
4 111.0.07622 Municipio: Sancti Spiritus . -
La infi de esta
s fila tiene fista
6 Empresa Estatal Mes: Diciembre desplegables para
7 seleccionar
8
9 Supuestos Aprobados
Tasa de Cambio interempresarial 1,0000
Tasa de Cambio relaciones con la En dependendia del mes a utiiizar en el
.. ‘ejercicio sera la cantidad de dias a
poblacién 24,0000 digitar en esta celda.
12 Indice de Reforma de Precios Mayoristas 1,0000 Enero se anotan 30 dias
Febrero se anotan 60 dias
13 Dias del Periodo 360 Marzo se anotan 90 dias

(-}

Diciembre se anotan 360 dias

del ejercicio de simulacién ‘
B Anexo Revaluacion | Capital de Trabajo Ricon Cv | Capital de Trabajo RI con Ch

"-3 :’]” {@ E| 3 r3 :I, rw-éi‘ 0% < m ES . @ Wy
Figura 6 Hoja de Supuestos del instrumento propuesto por la Resolucion 19 para el célculo del Capital
de Trabajo Necesario el dia 0.

Razones Financieras ‘ Gréficos ...

Resultados del célculo del Capital de Trabajo Necesario el Dia Cero.

Al finalizar el trabajo con el instrumento, y tomando como base las tres tasas de
cambio antes descritas, asi como el indice de reforma de precios mayoristas para
calcular el Capital de Trabajo Necesario en los tres escenarios imaginados, se
obtuvo la informacién que a continuacion se detalla en la Tabla 1.

Se han resaltado los resultados principales que permiten calcular el monto de Capital
de Trabajo Necesario para que la empresa pueda cumplir sus obligaciones en el
corto plazo. En ellos se evidencia que al finalizar el ejercicio contable la empresa
tendra que solicitar en los tres casos al Ministerio de Finanzas y Precios el déficit de
Capital de Trabajo, puesto que no cuenta con el financiamiento necesario para hacer
frente a sus obligaciones. Ademas tendra que aportar al presupuesto, segun expone

la Resolucion 19/2014 del MFP, el importe de la revaluacion, o sea, la diferencia
33



entre el valor de los inventarios antes de aplicarse la revaluacion y el valor actual de

los mismos.

Tabla 1. Calculo del Capital de Trabajo Necesario de la Empresa PESCASPIR de

Sancti Spiritus con diferentes tasas de cambio por el método Capital de Trabajo RI

con CM.

Calculo del Capital de Trabajo Necesario Dia Cero
Empresa PESCASPIR Sancti Spiritus
En esta En esta fecha |En estafecha| En esta fecha
Partida Fila| UM |fecha (Antes (DladCero cg_n (Dia Cerg con | (Dia Cerg con
del Dia Cero) tasa de cambio tasa de tasa de
de 2) cambio de 5) | cambio de 10)
Ventas Netas del Periodo 1 |Pesos |24.166.445,19| 33.833.023,27| 33.833.023,27| 33.833.023,27
Total del Consumo Material y > | Pesos| 7271885.27 10323786,9| 11039524,53| 12232420,58
Servicios Comprados '
Consumo Material 3 | Pesos| 6.598.710,20 9.381.341,81| 10.097.079,44| 11.289.975,49
Total de Servicios Comprados 4 |Pesos| 673.175,07 942.445,10 942.445,10 942.445,10
Compras DIARIAS 5 |Pesos 20200 28677 30665 33979
Total de Compras del Periodo 6 | Pesos 7271885 10323787 11039525 12232421
Dias del Periodo 7 | Dias 360 360 360 360
Rotacién de Inventarios 8 |Veces| 0,835533075| 0,847819151 0,908963648|  1,00982402
Ciclo de Rotacion de o | Dias | 4308626561 424,6188584| 396,0554426| 356,4977589
Inventarios (Dias Cobertura) '
Inventario Inicial 10 | Pesos | 7.897.605,01| 11.056.647,01| 11.056.647,01| 11.056.647,01
Inventario Final 11 | Pesos | 7.897.605,01| 11.073.878,81| 11.160.037,79| 11.303.636,09
Rotacioén de Cuentas por Cobrar | 12 | Veces | 25,67352746|  35,94293845| 35,94293845| 35,94293845
Ciclo de Rotacion de Cuentas | ;5 | pias | 1402222583  10,01587559| 10,01587559| 10,01587559
Por Cobrar (Ciclo de Cobro) '
Efec_to_s por Cobrar a Corto Plazo 14 | Pesos 0 0 0 0
al Inicio
Cuentas por Cobrar al Inicio 15 | Pesos 941298,20 941298,20 941298,20 941298,20
Elf‘ls:(i:;(ﬁ por Cobrar a Corto Plazo 16 | Pesos 0,00 0,00 0,00 0,00
Cuentas por Cobrar al Final 17 | Pesos | 941.298,20 941.298,20)  941.298,20 941.298,20
Ciclo Operativo 18 | Dias | 444,8848819 434,634734| 406,0713182| 366,5136345
Rotacién de Cuentas por Pagar | 19 |Veces | 8,763537399|  12,44146315| 13,30401712| 14,74160707
Ciclo de Rotacion de Cuentas | , | oo | 49 07930207|  28,93550345| 27,05949615| 24,42067533
Por Pagar (Ciclo de Pago) '
Efec_to_s por Pagar a Corto Plazo 21 | pesos 0 0 0 0
al Inicio
Clule_ntf’=15 por Pagar a Corto Plazo| », | pacos| 829788 81 829788,81|  829788,81 829788,81
al Inicio '
Elﬂla:(i:rtfg por Pagar a Corto Plazo 23 | Pesos 0,00 0,00 0,00 0,00
Cuentas por Pagar al Final 24 |Pesos| 829.788,81 829.788,81|  829.788,81 829.788,81
Ciclo Conversién del Efectivo | 25 | Dias | 403,8055799| 405,6992306| 379,011822| 342,0929592
$ecbe§idad de Capital de 26 |Pesos | 8156744,023| 11634312,23| 11622528,63| 11623958,21
rabajo
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Activos Circulantes en esta fecha| 27 | Pesos | 10318544,16| 13494817,96| 13580976,94| 13724575,24
fPaﬂVOS Circulantes en esta 28 | Pesos | 4.865.693,60| 4.865.693,69| 4.865.693,69| 4.865.693,69
echa

fCaF;]ita' de Trabajo en esta 29 |Pesos| 545285047| — 8629124,27| 871528325  8858881,55
echa

Déficit de Capital de Trabajo 30 |Pesos |-2703893,553| -3005187,962| -2907245,383| -2765076,659
Exceso de Capital de Trabajo 31 | Pesos 0 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente, autores como (Quesada Espinosa, Puentes Vasconcellos, & Pulido
Martinez, 2015) argumentan que existe una cuestion de mucha relevancia que es la
relacionada con la forma de calcular el Ciclo de Rotacion de Inventarios en la
segunda tabla de dicha resolucion. Como se sabe el ciclo de rotacion de inventario
es fundamental para calcular el ciclo operativo, que a su vez permite calcular el ciclo
de conversion del efectivo y por ultimo el Capital de Trabajo Necesario, por lo que
resulta de gran necesidad que dicho célculo sea realizado de la forma mas eficiente y
justa posible. Por lo tanto el Capital de Trabajo Necesario quedaria expresado

mediante la siguiente formula:
CTN=Compras Diarias x CCE

CO - Ciclo de Rotacion de Cuentas por Pagar

|

Ciclo de Rotacioén del Inventario + Ciclo de Rotacion de Cuentas por Cobrar

Donde

CTN: Capital de Trabajo Necesario
CCE: Ciclo de Conversion del Efectivo
CO: Ciclo Operativo

La metodologia exigida por el MFP para realizar el calculo del Ciclo de Rotacion de
Inventarios, se presenta en calcular el promedio de Inventario Inicial y Final por los
dias del periodo entre el Consumo de Material. Cuando la resolucion exige calcular el
Ciclo de Rotacion de los Inventarios como se calcula realmente el Ciclo de Rotacion

de las Materias Primas, se pierden de vista la rotacion real de los inventarios de las
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empresas. Otra limitacidbn importante radica en que la resolucion no hace una

distincién entre una empresa comercializadora y una productora.

Todo lo antes descrito se agrava cuando se tiene en cuenta que hay empresas
comercializadoras netamente, a las que se les calculara el Ciclo de Rotacién de
Inventarios por el consumo de material, desvirtuando el calculo del Capital de

Trabajo Necesario (Quesada Espinosa et al., 2015).

La autora coincide con estos criterios por lo cual se procede a calcular el Capital de
Trabajo por la Rotacion de Inventarios con Costo de Venta (en lo adelante “Capital
de Trabajo Rl con CM”) y se agrega una hoja en la plantilla Excel con estos

resultados.

Tabla 2. Calculo del Capital de Trabajo Necesario de la Empresa PESCASPIR de

Sancti Spiritus con diferentes tasas de cambio por el método Capital de Trabajo RI

con CV.

Célculo del Capital de Trabajo Necesario Dia Cero
Empresa PESCASPIR Sancti Spiritus
En esta fecha | En esta fecha | En estafecha
En esta fecha (Dia Cero con | (Dia Cero con | (Dia Cero con
Partida Fila UM (Antes del
Dia Cero) tasa de tasa de tasa de

cambio de 2) | cambio de 5) | cambio de 10)
Ventas Netas del 1 Pesos | 24.166.445,19 | 33.833.023,27 | 33.833.023,27 33.833.023,27
Periodo
Total del Consumo
Material y Servicios 2 Pesos 7271885,27 10323786,9 11039524,53 12232420,58
Comprados
Consumo Material 3 Pesos 6.598.710,20 9.381.341,81 | 10.097.079,44 11.289.975,49
Total de Servicios 4 | Pesos 673.175,07 942.445,10 942.445,10 942.445,10
Comprados
Compras DIARIAS 5 Pesos 20200 28677 30665 33979
Total de Compras 6 Pesos 7271885 10323787 11039525 12232421
del Periodo
Dias del Periodo 7 Dias 360 360 360 360
Rotacion de 8 | Veces | 1659591689 | 1,658299459 | 1,651868374 |  1,641260033
Inventarios
Ciclo de Rotacion
de Inventarios 9 Dias 216,920826 217,0898616 217,93504 219,3436705
(Dias Cobertura)
Inventario Inicial 10 | Pesos 7.897.605,01 | 11.056.647,01 | 11.056.647,01 11.056.647,01
Inventario Final 11 | Pesos 7.897.605,01 | 11.073.878,81 | 11.160.037,79 11.303.636,09
Rotacion de 12 | Veces 25,67352746 35,94293845 | 35,94293845 35,94293845
Cuentas por Cobrar
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Ciclo de Rotacion

de Cuentas Por 13 | Dias 14,02222583 | 10,01587559 | 10,01587559 10,01587559
Cobrar (Ciclo de

Cobro)

Efectos por Cobr_ar a 14 Pesos 0 0 0 0
Corto Plazo al Inicio

glulﬁinctieclas por Cobrar 15 | Pesos 941298,20 941298,20 941298,20 941298,20
Efectos por Cob_rar a 16 Pesos 0,00 0,00 0,00 0,00
Corto Plazo al Final

aCIuFei?\?IS por Cobrar 17 Pesos 941.298,20 941.298,20 941.298,20 941.298,20
Ciclo Operativo 18 Dias 230,9430518 227,1057372 227,9509156 229,3595461
Rotacion de 19 | Veces | 8.763537399 | 12,44146315 | 13,30401712 14,74160707
Cuentas por Pagar

Ciclo de Rotacién

de Cuent_as Por 20 Dias 41,07930207 28,93550345 27,05949615 24,42067533
Pagar (Ciclo de

Pago)

Efectos por Pagar a 0 0 0 0
Corto Plazo al Inicio 21 Pesos

Cuentas por Pagar a 22 | Pesos 829788,81 829788,81 829788,81 829788,81
Corto Plazo al Inicio

Efectos por Pagar a 0,00 0,00 0,00 0,00
Corto Plazo al Final 23 Pesos

gdugigﬁs por Pagar 24 | Pesos 829.788,81 829.788,81 829.788,81 829.788,81
Ciclo Conversion 25 Dias 189,8637497 198,1702338 200,8914194 204,9388708
del Efectivo

Nec¢_a5|dad de _ 26 | Pesos 3835187,236 5682964,623 6160404,87 6963606,838
Capital de Trabajo

Activos Circulantes 27 Pesos 10318544,16 13494817,96 13580976,94 13724575,24
en esta fecha

Pasivos Circulantes 28 | Pesos 4.865.693,69 4.865.693,69 4.865.693,69 4.865.693,69
en esta fecha

Capital de Trabajo 29 | Pesos 5452850,47 8629124,27 8715283,25 8858881,55
en esta fecha

Déficit de_ Capital 30 | Pesos 0 0 0 0
de Trabajo

Exceso d_e Capital 31 Pesos 1617663,234 2946159,647 2554878,38 1895274,712
de Trabajo

Fuente: Elaboracion propia.

Como se ha dicho anteriormente el resultado del calculo de la necesidad de Capital
de Trabajo depende de varios factores. Segun (Quesada Espinosa et al., 2015), el
comportamiento de los mismos influye positiva o negativamente en el resultado final.
A continuacion, algunos de estos factores:
1. La naturaleza general del tipo de empresa ya que no tiene las mismas
necesidades una organizacién que presta servicios donde los inventarios y
cuentas por cobrar son convertibles con rapidez en efectivo, que una

productora donde existen grandes inversiones en inventarios y cuentas por
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cobrar, en este Ultimo caso se requiere de una mayor cantidad de capital de
trabajo.

2. Mientras mayor sea el tiempo requerido para la fabricacion de la mercancia, o
para obtenerla, mayor cantidad de capital de trabajo se requerira.

3. El volumen de ventas y las necesidades de capital de trabajo se relacionan
directamente, debido a la inversion de capital de trabajo en costo de
operacion, inventarios y cuentas por cobrar, aunque no quiere decir que Si
aumentan las ventas necesariamente aumentara en esa misma proporcion el
capital de trabajo.

4. Mientras mas liberales sean las condiciones de crédito concedidas a los
clientes, mayor sera la cantidad de capital de trabajo que estara representada
por las cuentas por cobrar.

5. Mientras mayor sea la rotaciéon de inventarios menor sera el importe de capital
de trabajo que haré falta y habra menor riesgo de pérdidas debido a las bajas
de los precios, cambios en la demanda o en el estilo, también existira un
costo en llevar los inventarios.

6. Mientras menor tiempo se requiera para cobrar las cuentas a los clientes,
menor sera el importe de capital de trabajo que se necesitara.

Luego de calcular la necesidad de Capital de Trabajo por ambos métodos y para
cada supuesto previsto, se procede a registrar la revaluacion al cierre del ejercicio
contable, asi como la solicitud por parte de la organizacién del déficit de Capital de

Trabajo o el aporte del exceso del mismo al presupuesto del Estado.

Tabla 3. Revaluacién al cierre del ejercicio econdmico con tasa de cambio 2.

Tasa de cambio 2
Capital de Trabajo RI Capital de Trabajo RI
con CM con CV
Importe de la Revaluacion 3.176.273,80 3.176.273,80
Déficit o exceso de Capital de Trabajo -3005187,962 2946159,647
Necesidad o aporte al Presupuesto 3005187,962 2946159,647

Fuente: Elaboracién propia

Al finalizar el ejercicio y obtener estos resultados, se procede entonces a realizar los
ajustes contables siguientes:
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Debe Haber
-1-
Revaluacién de Inventarios $3.176.273,80
Inversion Estatal u Otras Operaciones de
Capital $3.176.273,80
Registrando la cancelacion del importe de la
cuenta de revaluacion

En el caso del registro del déficit o0 exceso de Capital, se registra lo siguiente:

Debe Haber
-2-
Adeudo del Presupuesto del Estado $3005187,96
Inversmn Estatal u Otras Operaciones de $3005187.96
Capital
Registrando el déficit de Capital de Trabajo
-3-
Inve_rS|on Estatal u Otras Operaciones de 2946150,647
Capital
Obligacién a Largo Plazo 2946159,647
Fijando el aporte al presupuesto del exceso
de Capital
Tabla 4. Revaluacién al cierre del ejercicio econdmico con tasa de cambio 5.
Tasa de cambio 5
Capital de Trabajo RI Capital de Trabajo RI
con CM con CV
Importe de la Revaluacion 3.262.432,78 3.262.432,78
Déficit o exceso de Capital de Trabajo -2907245,383 2554878,38
Necesidad o aporte al Presupuesto 2907245,383 2554878,38

Fuente: Elaboracion propia

Los ajustes contables serian los siguientes:

Debe Haber
-1-
Revaluacién de Inventarios $3.262.432,78
Inversion Estatal u Otras Operaciones de
Capital $3.262.432,78

Registrando la cancelacion del importe de la
cuenta de revaluacion

En el caso del registro del déficit o exceso de Capital, se registra lo siguiente:
Debe Haber
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-2-

Adeudo del Presupuesto del Estado $2907245,383
Inversion Estatal u Otras Operaciones de
Capital

Registrando el déficit de Capital de Trabajo

-3-

Inversion Estatal u Otras Operaciones de

Capital
Obligacién a Largo Plazo 2554878,38

Fijando el aporte al presupuesto del exceso

de Capital

$2907245,383

2554878,38

Tabla 5. Revaluacion al cierre del ejercicio econdémico con tasa de cambio 10.

Tasa de cambio 10
Capital de Trabajo RI Capital de Trabajo RI
con CM con CV
Importe de la Revaluacion 3.406.031,08 3.406.031,08
Déficit o exceso de Capital de Trabajo -2765076,659 1895274,712
Necesidad o aporte al Presupuesto 2765076,659 1895274,712

Fuente: Elaboracion propia

Los ajustes contables serian los siguientes:

Debe Haber
-1-
Revaluacién de Inventarios $3.406.031,08
Inversion Estatal u Otras Operaciones de
Capital $3.406.031,08

Registrando la cancelacién del importe de la
cuenta de revaluacion

En el caso del registro del déficit o exceso de Capital, se registra lo siguiente:
Debe Haber
-2-
Adeudo del Presupuesto del Estado $2765076,659
Inversién Estatal u Otras Operaciones de
Capital
Registrando el déficit de Capital de Trabajo
-3-
Inversion Estatal u Otras Operaciones de
Capital
Obligacion a Largo Plazo 1895274,712
Fijando el aporte al presupuesto del exceso
de Capital

$2765076,659

1895274,712
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En el presente capitulo se realizé una caracterizacién de la Empresa PESCASPIR en
Sancti Spiritus, asi como una descripcién del instrumento aplicado para el célculo del
Capital de Trabajo Necesario, segun expone la Resolucién 19 de 2014 del Ministerio
de Finanzas y Precios. Se calcul6 ademas el Capital de Trabajo Necesario utilizando
algunos supuestos y la tasa de cambio de precios mayoristas, resultados que se

analizaran en el préximo capitulo.
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Capitulo 3 Determinacion del efecto del Dia Cero en el Capital de Trabajo
Necesario de la empresa PESCASPIR en Sancti Spiritus

Efectos de la eliminaciéon de la dualidad monetaria y la devaluacion del tipo de
cambio en el calculo del Capital de Trabajo Necesario de la empresa PESCASPIR en
Sancti Spiritus.

Luego de presentar los resultados obtenidos para los tres escenarios pensados
(devaluacién del 100%, 500% y 1000%) se procede a analizar los resultados
derivados del calculo del Capital de Trabajo Necesario, segun exige la Resolucion
19/2014 del MFP.

Para ello fue necesario ademas auxiliarse de otros elementos que ayudaran a tener

una vision mas abarcadora del escenario resultante.

3.1 Razones financieras. Liquidez General y Prueba Acida.
En el estudio realizado en la organizacién y en aras de mostrar una informacion mas

amplia y precisa de la situacion de la empresa, se calcularon las principales Razones
Financieras: Liquidez General, Liquidez Inmediata o Prueba Acida, Solvencia y

Endeudamiento.

Tabla 6. Calculo de las razones financieras para el analisis del Capital de Trabajo y
las necesidades de Capital de Trabajo.

Dia Cero con Dia Cero con Dia Cero con
Antes del . . .
Razones Dia Cero tasa de cambio tasa de cambio tasa de cambio
de 2 de 5 de 10
Liquidez General 2,12 2,77 2,79 2,82
Liquidez Inmediata 050 050 050 050
o Prueba Acida ’ ' ' ’

Solvencia 3,77 4,51 4,53 4,56
Endeudamiento 0,26 0,22 0,22 0,22

Fuente: Elaboracién propia.

En la tabla 6 se observa que el valor de la Razon Circulante (Liquidez General) va

en aumento, segun se aplican las diferentes tasas de cambio y mostrando un valor
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siempre por encima de 2. Esta razon se calcula dividiendo el Activo Circulante Total
entre el Pasivo Circulante Total por lo que se puede demostrar que hubo un aumento
de Activos Circulantes mientras que los Pasivos Circulantes se mantienen, lo que
indica que la empresa aumenta gradualmente la capacidad de cubrir sus

obligaciones a corto plazo (ver figura 7)

Liquidez General

25
2
15
05
0

Antes del Dia Cero  DiaCerocontasade DiaCerocontasade  Dia Cero con tasa de
cambio de 2 cambiode 5 cambio de 10

—

Figura 7. Liquidez General

El valor ideal para esta razén se encuentra entre 1 y 2, asumiendo que un resultado
excesivamente alto podria reflejar la falta de una buena administracién 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.

La Prueba Acida por su parte, es una medida méas depurada de la liquidez, ya que
excluye del Activo Circulante el Inventario, que usualmente es el activo menos
liguido. Se puede observar en la figura 8 que el valor de la misma con respecto a la
Liguidez General presenta una disminucion, puesto que esta ultima incluye el valor
de los Inventarios, evidenciandose que la empresa mantiene un alto monto en esta

cuenta, lo cual no es bueno ya que estos suelen ser los activos sobre los cuales es
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mas probable que ocurran pérdidas en el caso de una liquidacion, debido a su menor

grado de liquidez.

En cuanto a esta prueba, se mantiene el mismo valor antes y en el Dia Cero con las

diferentes tasas de cambio.

Liquidez Inmediata

05
04
03
0.2
0.1

0

Antes del Dia Cero  DiaCerocontasade DiaCerocontasade Dia Cero contasade
cambio de 2 cambiode 5 cambio de 10

Figura 8 Liquidez inmediata

3.2 El Ciclo de Rotacién de Inventarios, Ciclo de Cuentas por Cobrar y Ciclo
de Cuentas por Pagar.

Se analizaron los Ciclos de Rotacion de los Inventarios, las Cuentas por Cobrar y
Pagar, asi como las Compras Diarias.

Ciclo de Rotacion de los Inventarios

Primeramente, al analizar el Ciclo de Rotacion de los Inventarios (Figura 9) se
observa que este tiene tendencia a la disminucion aunque discretamente. Al
comenzar a aplicarse las diferentes tasas de cambio; antes del Dia Cero su monto
era de 430 dias y luego va disminuyendo a 424, 396 y 356 dias respectivamente
atendiendo a la tasa de cambio empleada (2,5 6 10). Este cambio resulta favorable
ya que entre menos dias transcurran desde la compra de Materias Primas hasta la

venta del producto final, menos necesidad de financiacidon tendra esta actividad.
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Ciclo de Rotacion de Inventarios

500
a5 430,8626561 424,6188584
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396,0554426

356,4977589

Dia0, Tasa 1IRPM Dia 0, Tasa 2 IRPM Dia0, Tasa 5 IRPM Dia 0, Tasa 10 IRPM
1 1,40 1,40 1,40

Figura 9. Ciclo de rotaciones de inventario

Se observa en el Ciclo de Rotacion de los Inventarios, calculado mediante el
Consumo de Materiales que es como se indica en la Resolucion 19/2014 del MFP,
gue la rotacion antes del Dia Cero es de aproximadamente 0,84 veces al afio,
situacion que no presenta variacion significativa con la tasa de cambio de 2. Sin
embargo, con las tasas de cambio de 5y de 10 hay un pequefio aumento de 0,91y 1
respectivamente. Este indice presenta una leve mejoria, no obstante la empresa
necesita una mayor rotacién de sus Inventarios pues mientras mas alta sea esta, se

tendran menos existencias inmovilizadas.

El tiempo transcurrido desde la compra de Materia Prima hasta tener un producto
terminado dura aproximadamente un afio, situacién desfavorable debido a que
genera un gran valor de Inventarios ociosos, lo que atenta contra la rentabilidad
econdémica de la empresa. El gasto de almacenamiento, interfiere en el aumento de
las utilidades y aumentan las pérdidas por costos de oportunidad, porque parte de
estos Inventarios ociosos (Stocks) pudieran venderse en los mercados a pequeios
productores o cooperativas que no tienen mercados mayoristas para surtir sus

necesidades y seria esta ademas una solucién para el inexistente mercado mayorista
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que tan necesario resulta para el sector privado. De esta manera se le facilitaria la
recaudacion a la Oficina Nacional de Administracion Tributaria (ONAT) y los
Inventarios ociosos tendrian un destino saludable en toda la amplitud de la

economia.

Es necesario aclarar que en la Resolucion 19/2014 del MFP se utiliza el Consumo de
Materiales para hallar el Ciclo de Rotacion de los Inventarios. Por este método, los
resultados mostrados fueron que la empresa rota sus Inventarios menos de una vez
por afio, mientras que al calcularse utilizando el Costo de Venta (CV) como base,

este ciclo presenta un comportamiento diferente (Véase figura 10).

Por tanto, se considera oportuno sefialar que se pudiera realizar un analisis mas
profundo para casos como estos. En la bibliografia consultada se constaté que 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 Rotacién de
Inventarios en general. Es por eso que se creyO pertinente hacer los calculos
utiizando el Costo de Venta, como indica (Quesada Espinosa, Puentes

Vasconcellos, & Pulido Martinez, 2015), con quienes la autora esta de acuerdo.

Ciclo de Rotacion de Inventarios utilizando CV

220
219,5
219
218,5
218
217,5
217
216,5
216
215,5
215

219,3436705

217,089861
216,920826

Dia0,Tasa1IRPM 1 Dia0,Tasa2 IRPM Dia0,Tasa5IRPM Dia 0, Tasa 10 IRPM
1,40 1,40 1,40

Figura 10. Ciclo de rotaciones de inventario mediante el Costo de Venta
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A través de este método, el Ciclo de Rotacion de los Inventarios se reduce alrededor
de un 50% al inicio y luego presenta un leve aumento con las diferentes tasas de

cambio (ver Tabla 7).

Tabla 7 Variacion entre el Ciclo de Rotacion de los Inventarios por el método de
Costo de Ventay el método de Consumo de Materiales

Ciclo de Inventario por el . . Variacion
Tasa . Ciclo de Inventario por
Consumo de Materiales . Absoluta
empleada . el Costo de Venta (dias) .
(dias) (dias)
Dia Cero 430,8626561 216,920826 213,94
2 424,6188584 217,0898616 207,52
5 396,0554426 217,93504 178,12
10 356,4977589 219,3436705 137,15

Utilizando el Costo de Venta para calcular el Ciclo de Rotacion de los Inventarios, se
disminuye el Ciclo Operativo y por consiguiente el Ciclo de Conversion del Efectivo,
por lo que seria necesario menor monto de Capital de Trabajo para el logro de los

objetivos de la organizacion.

Este ciclo muestra un comportamiento favorable por este método en comparaciéon
con el método de Consumo de Material. En un primer momento, antes de la
evaluacion de la moneda, la variacion representa un 49,65%; para una tasa de 2, se
halla en un 48,87%; con la tasa de cambio de 5 la diferencia es del 44,97% y con la
tasa de 10 es del 38,47%.

A continuacién se muestra la desagregacion del Inventario, donde se evidencia el
alto por ciento que representa la cuenta Produccion en Proceso dentro del Inventario

total, siendo este la razén principal de un Ciclo de Rotacion tan alto.
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Inventario

m Materias Primas y Materiales
(183)

B Combustibles y Lubricantes (184)

W Partesy Piezas de Respuesto
(185)

W Envases y Embalajes (186)
m Utiles, Herramientas y Otros

(187)

m Menos: Desgaste de Utilesy
Herramientas (373)

W Produccion Terminada (188)

W Mercancias para la Venta (189)

W Vestuario y Lenceria (192)

W Alimentos (193)

m Produccién Auxiliar Terminada
(196)

N Inventarios Ociosos (208)

B Inventarios de lento Movimiento
(209)

M Produccion en Proceso (700-730)

Figura 11 Desagregacion del Inventario

Ciclo de Rotacioén de las Cuentas por Cobrar

Antes del Dia Cero el Ciclo de Rotacién de las Cuentas por Cobrar era de 14
dias, o sea que rotaba 25 veces al afio aproximadamente y disminuye al aplicarse la
tasa de cambio de 2 en 4 dias, 0 sea, rota 35 veces al afio, valor que se mantiene
constante para las demas tasas aplicadas puesto que este calculo depende en
mayor medida el valor de las Ventas Netas del periodo y estas no varian luego de
aplicar la tasa de cambio de 2. Este ciclo presenta un comportamiento favorable, ya
gue su valor se encuentra dentro del tiempo establecido (30 dias) y muestra que la
empresa posee una buena gestion de cobro a sus clientes. Véase Figura 12
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Ciclo de Rotacion de
Cuentas por Cobrar

—
(=]

14,02222583
14

12
10

10,01587559
10,01587559 10,01587559

[ TR (5 N S = AT » =]
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140 1,40 1,40

Figura 12. Ciclo de Rotacion Cuentas por Cobrar

La Resolucion 19 expone que este ciclo se calcula dividiendo el promedio de las
Cuentas y Efectos por Cobrar entre las Ventas Netas por los dias del periodo y como
estas Ultimas presentan un incremento de $9666578,08 al ser multiplicadas por el
indice Reformador de Precios Mayoristas. En periodos posteriores, este rubro se
mantiene constante para las demas, esto se debe a que las Ventas Netas se
revalian multiplicaAndolas por el indice reformador de precios mayoristas, razon por la

cual este indicador presenta una variacion al inicio y luego se mantiene constante.

Ciclo de Rotacion de las Cuentas por Pagar

El Ciclo de Rotacién 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 presenta la misma
caracteristica que el Ciclo de Rotacibn de Inventarios, son indirectamente
proporcionales a las tasas de cambio. En este caso al igual que en el Ciclo de
Rotacién de Cuentas por Cobrar se evidencia que estas operaciones se realizan
dentro de los 30 dias (ver figura 13), a excepcién del Ciclo de Pago antes del dia O

que fue de 41 dias. Ademas se puede concluir que la empresa posee una buena
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gestién de cobros y pagos puesto que ambos se encuentran dentro de los plazos
establecidos y siempre realizan los cobros antes de efectuar los pagos.

Ciclo de Rotacion de
Cuentas por Pagar

a5 41,07930207

40
2 28,93550345

30 27,05949615
25
20
15
10

24,42067533

Dia0, Tasa 1IRPM Dia 0, Tasa 2 IRPM Dia0, Tasa 5IRPM Dia 0, Tasa 10 IRPM
1 1,40 1,40 1,40

Figura 13. Ciclo de Rotacion Cuentas por Pagar.

La disminucion presentada por el Ciclo de Pago tiene como factor principal a las
compras. La Resolucion 19/2014 del MFP establece que el célculo para este ciclo, se
realiza dividiendo el promedio de Cuentas y Efectos por Pagar entre las Compras
Diarias, y puesto que las mismas crecen a medida que crecen las tasas de cambio,

por consiguiente entonces disminuye el Ciclo de Pago.

Las Compras Diarias por su parte, se calculan sobre la base del total del Consumo
de Material y Servicios Comprados y estos a su vez incluyen dentro de sus
componentes las partidas de Combustibles y Lubricantes, los cuales son
multiplicados directamente por la tasa de cambio y en la medida que crece la
devaluacion del tipo de cambio crece entonces el Consumo de Material y
directamente proporcional a este las Compras Diarias (ver figura 14).
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Compras diarias
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Figura 14 Compras diarias

Por lo tanto, el Periodo o Ciclo Promedio de Pago muestra una disminucién a
medida que se va devaluando la tasa de cambio en el Dia Cero. Antes del Dia Cero,
las Cuentas por Pagar rotan cada 41 dias, o sea 8,76 veces al afio. Con las tasas 2,
5y 10 rotan 12,44, 13,30 y 14,74 veces al afio respectivamente.

Como parte del andlisis de las Cuentas por Pagar, se calcularon las razones de
Endeudamiento o indice de Solidez y el indice de Solvencia Total. La primera
muestra el grado de apalancamiento que necesita una empresa para realizar sus
actividades y la segunda viene dado por la capacidad que posee dicha empresa de

hacer frente a sus deudas a largo plazo con sus recursos propios.

Si el resultado del indice de Solvencia Total 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 quedaria con parte de sus activos.
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En el andlisis efectuado para este periodo se constaté que este indice se comporta
de manera favorable puesto que tiende a incrementarse a medida que se va
aumentando la tasa de cambio y su valor es siempre superior a 1, comportandose
como sigue: 3,77 para antes del dia cero con tasa de cambio 1 e indice Reformador
de Precios Mayoristas 1; 4,51 con tasa de cambio 2 e indice Reformador de Precios
Mayoristas 1,40; 4,53 con tasa de cambio 5y 4,56 con tasa de cambio 10, estas dos

ultimas con indice Reformador de Precios Mayoristas 1,40 (ver figura 15).

Solvencia

Antes del Dia Dia Cerocon DiaCerocon Dia Cerocon
Cero tasa de cambiotasa de cambiotasa de cambio
de?2 de5 de 10

= W B

Figura 15. indice de Solvencia Total.

La razon de Endeudamiento o indice de Solidez, expresa que por ciento de
financiacion necesita la empresa para funcionar en el mediano y largo plazo. En este
caso se observa que la empresa mantiene aproximadamente el mismo indice antes y
en el Dia Cero con la aplicacion de las diferentes tasas de cambio, el cual expresa
que, por cada peso de activo total, la misma esta financiada con 26 y 22 centavos de

deuda respectivamente (ver figura 16).
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Endeudamiento
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Antes del Dia Cero Dia Cero Dia Cero
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de cambio de cambio de cambio
de 2 de 5 de 10

Figura 16. Endeudamiento o indice de solidez.

3.3 El Ciclo Operativo, el Ciclo de Conversiéon del Efectivo y el Capital de
Trabajo Necesario.

El Ciclo Operativo se determina sumando el Ciclo de Rotacién de los Inventarios y
el Ciclo de Rotacion de las Cuentas por Cobrar. En la Figura 17 se evidencia que
este presenta una disminucion en la que juega un papel importante el primer
componente de la férmula. Antes de la devaluacion de la moneda, el monto era de
444,89 dias y en el Dia Cero con la tasa de cambio de 2 disminuye a 434,64 dias, y a
medida que crecen las tasas en 5y en 10, decrece ligeramente a 406,07 y 366,51

dias respectivamente (Ver Figura. 17).

Ciclo Operativo
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400
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300
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100
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444,8848819 434,634734
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Dia 0, Tasa 1 IRPM Dia 0, Tasa 2 IRPM Dia 0, Tasa 5 IRPM Dia 0, Tasa 10 IRPM
1 1,40 1,40 1,40

Figura 17. Ciclo Operativo.
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Este ciclo muestra valores extremadamente altos, lo cual resulta dafiino para la
empresa ya que pudiera traducirse en un alto grado de Inventarios inmovilizados,
ciclos de produccién excesivamente largos, mala gestiéon de cobros, entre otros; lo
cual trae consigo una mayor necesidad de Capital de Trabajo. La disminucion
presentada al aplicarse las diferentes tasas previstas, aunque ligera, es favorable ya

que implica que sera necesario un menor importe de Capital de Trabajo.

Veamos ahora la variacion existente entre el calculo de este ciclo mediante el
Consumo de Materiales como indica la Resolucion 19/2014 y el Costo de Venta

como indican varios especialistas.

Tabla 8 Variacion entre el Ciclo Operativo por el método de Costo de Venta y el

método de Consumo de Materiales

Tasa Ciclo Operativo pqr el Ciclo Operativo por el Variacion
Consumo de Materiales . .
empleada (dias) Costo de Venta (dias) | Absoluta (dias)
Dia Cero 444,8848819 230,9430518 213,94
2 434,634734 227,1057372 207,52
5 406,0713182 227,9509156 178,12
10 366,5136345 229,3595461 137,15

El Ciclo Operativo evidencia una disminucion con el método de Costo de Venta de
213 dias en el Dia Cero, lo cual representa un 48% aproximadamente.
Posteriormente, con una tasa de cambio igual a 2 la variacion es del 47,74%, con
una disminucion de 207 dias; con una tasa de 5 la disminucion presentada fue de
178 dias, lo cual representa el 43,86% y con una tasa de 10 presenta una variacion

del 37,42%, con 137 dias menos que el método de Consumo de Materiales .

En la disminucién del Ciclo Operativo juega un papel importante el Ciclo de Rotacion
de Inventarios, cuyo elemento fundamental es la sustitucion realizada del Consumo

de Material por el Costo de Venta.

El Ciclo de Conversién de Efectivo por su parte, muestra el dia antes de la

devaluacion, un valor de 403,81 dias, o sea, que pasan 403,81 dias desde que se
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paga el Efectivo por la compra de las Materias Primas hasta que se cobra el Efectivo
por concepto de Venta a Crédito del producto resultante.

Cuando se aplican los supuestos correspondientes los resultados que se obtienen,
muestran en primera instancia un ligero aumento en 1,89 dias para una tasa de 2,
pero a partir de alli se presenta una disminucién con las tasas 5y 10 a 379,01 y
342,09 respectivamente. Los altos indices que muestra el Ciclo de Conversién del
Efectivo se debe principalmente a la cantidad excesiva de dias que tiene el Ciclo
Operativo, y dentro de este el Ciclo de Rotacion de Inventario como principal
componente (ver figura 19). Estos ciclos extremadamente grandes influyen
negativamente en el comportamiento de la Necesidad de Capital de Trabajo, puesto
gue la organizacion necesita una mayor inversion de capital en cada proceso que se
lleve a cabo en la organizacion, asi como asumir los costos que se derivan de cada

uno de estos.

Ciclo de Conversion del Efectivo

450
403,8055799 405,6992306
400 379,011822

342,0929592
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300
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200
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100

50

Dia 0, Tasa 1 IRPM Dia 0, Tasa 2 IRPM Dia 0, Tasa 5 IRPM Dia 0, Tasa 10
1 1,40 1,40 IRPM 1,40

Figura 18 Ciclo de Conversion del Efectivo.

En las figuras 19 y 20 se muestra la composicién del Ciclo de Conversion del
Efectivo para el Dia Cero y para una tasa de cambio de 5 respectivamente, con el

Ciclo de Conversion del Inventario como principal exponente.
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Ciclo de Conversién del Efectivo
A
-~ N
I 216,19 14,02 41,08 |

< — T 1 403,81
Ciclo de conversidiYdel Inventario  Ciclo d€ Cobro Ciclo de Pago

Figura 19 Componentes del Ciclo de Conversion del Efectivo en el Dia Cero

Como se evidencia en el grafico anterior, el valor del Ciclo de Conversién del Efectivo
en el Dia Cero es de 403,81 dias, el Ciclo de Cobro es de 14,02 dias, el Ciclo de
Pago es de 41,08 y el Ciclo de conversion del Inventario se muestra en 216,19 dias,
siendo este ultimo la causa fundamental por la cual existe un CCE tan alto y a su

vez, mayor necesidad de Capital de Trabajo.

Ciclo de Conversion del Efectivo
/\

T 217,94 1002 27,06 > 379,01
1 \ . —— ‘ . '\ J\ . J1
Ciclo de conversion del Inventario Ciclo de Cobro Ciclo de Pago

Figura 20 Componentes del Ciclo de Conversion del Efectivo con tasa de cambio de 5

En este caso, el valor del Ciclo de Conversién del Efectivo en el Dia Cero es de
379,01 dias, el Ciclo de Cobro es de 10,02 dias, el Ciclo de Pago es de 27,06 y el
Ciclo de conversion del Inventario se muestra en 217,94 dias, comportandose de

manera desfavorable con un aumento de 1,75 dias.

En ambos casos, el nUmero de dias considerablemente alto que presenta el Ciclo de
Conversion del Efectivo, se debe principalmente al alto Ciclo de Inventarios por lo
que se hace imprescindible gestionar de forma mas eficiente este proceso para asi
lograr también una disminucion en el CCE y como consecuencia, que la empresa sea

capaz de responder a sus necesidades financieras.
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Una vez analizados los componentes necesarios para calcular el monto total de la
Necesidad de Capital de Trabajo de la empresa, se procede a examinar y evaluar el

comportamiento del mismo.

En el periodo estudiado se evidencia un aumento en la necesidad de Capital de
Trabajo, el cual es mayor en un primer momento, con la tasa de Cambio
interempresarial de 2 y luego se hace mas estable para el resto de las tasas (Figura
21).

Necesidad de Capital de Trabajo
14000000
11623958,21
12000000 11634312,23 11622528,63
10000000
8156744,023
8000000
6000000
4000000
2000000
0
Dia0,Tasa 1 Dia 0, Tasa 2 Dia0, Tasa s Dia 0, Tasa 10
IRPM 1 IRPM 1,40 IRPM 1,40 IRPM 1,40

Figura 21. Necesidad de Capital de Trabajo.
La alta Necesidad de Capital de Trabajo que presenta la organizacién llegado el Dia

Cero es, en mayor medida, reflejo de las inmovilizaciones financieras y con estos
resultados la empresa se hace menos rentable, por lo cual se hace necesario aplicar
politicas encaminadas a la reduccion del Ciclo de Conversion del Efectivo, asi como
de la gestion de todos sus componentes.

Por otra parte se calcula el Capital de Trabajo Diferencial (resultado de la resta del
Capital de Trabajo Real y el Capital de Trabajo Necesario), el cual resulta de gran
importancia, debido a que la resolucién 19/2014 del MFP, plantea que el exceso de
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Capital de Trabajo, debera ser aportado al Presupuesto de Estado, mientras que si el
resultado de dicho calculo fuera un déficit, este seré financiado por el mismo.

El exceso de Capital de Trabajo indica que existen inmovilizaciones financieras
dentro de la empresa que generan pérdidas econdmicas por costos de oportunidad,
porque este monto pudiera ser utilizado para invertir en nuevos negocios, que
mejorarian las utilidades y la rentabilidad mientras que el déficit revela una
organizacion que no es rentable ni eficiente por lo que precisa ser subsidiada,
cuestion que representa un inconveniente para el pais ya que en las situaciones
actuales, con un crecimiento del 1,6% aproximadamente del PIB y donde persisten
las tensiones financieras, no existe un presupuesto suficiente para hacer frente a las
necesidades de las empresas o0 grupos de empresas que necesiten financiacion una
vez llegado el momento de la eliminacion de la dualidad monetaria y cambiaria
existentes hoy.

En este capitulo se analizé el efecto de la eliminacion de la dualidad monetaria y la
devaluacion del tipo de cambio en el calculo del Capital de Trabajo Necesario,
constatandose que existe un elevado Ciclo de Efectivo y Ciclo Operativo, dado por
una baja rotacion en los Inventarios, razén por la cual la empresa necesita un mayor

monto de capital para funcionar en el corto plazo.
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Conclusiones

1.

3.

En la investigacion se expusieron los principales elementos que intervienen en
el fendmeno de dualidad monetaria y cambiaria, asi como en el céalculo del

Capital de Trabajo Necesario.

La empresa posee un Ciclo Operativo y un Ciclo de Conversion del Efectivo
extremadamente altos, que estdn dados por una baja rotacién en los
Inventarios como principal dificultad, mientras que el Ciclo de Rotacion
Cuentas por Cobrar y de Cuentas por Pagar se comportan de manera
apropiada.

Se determiné el Capital de Trabajo Necesario a partir de la metodologia
exigida por el MFP en la Resolucion 19 de 2014, obteniendo como resultados
un aumento significativo del mismo con la tasa de cambio de 2 y manteniendo
escasa variacion con las restantes, lo cual se traduce en la existencia de
déficits de capital y por consiguiente de una necesidad de financiacion por
parte del Presupuesto del Estado.
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Recomendaciones

1. Aplicar la metodologia aprobada por el MFP en su Resolucion 19/2014, en las
empresas del territorio, lo cual permitir4 a los directivos de las mismas tomar
decisiones anticipadas al proceso de unificacion monetaria y gestionar sus
procesos de manera mas efectiva para enfrentar los cambios que
sobrevendran llegado el Dia Cero.

2. Utilizar esta investigacibn como material de apoyo a la docencia en el
pregrado y posgrado en la Facultad de Ciencias Empresariales de la

Universidad de Sancti Spiritus.
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Anexo 1 ESTADO DE SITUACION DIA CERO
Entidad: Empresa PESCASPIR Codigo: 111.0.07622
Fila | N Plan Anual Apertura Real hasta la fecha Real hasta la fecha
CONCEPTOS revaluado
(A) ® [©) (Y] @ (©] 4)
ACTIVO

Activo Circulante 1 13494930.10 10318544.16 10318544.16 10318544.16
Efectivo en Caja (101-108) 2 365600.00 260985.11 260985.11 260,985.11
Efectivo en Banco y en otras instituciones (109-119) 3 2825500.00 1084947.45 1084947.45 1,084,947.45
Inversiones a Corto Plazo o Temporales (120-129) 4 0.00 0.00
Efectos por Cobrar a Corto Plazo (130-133) 5 0.00 0.00
Menos: Efectos por Cobrar Descontados (365-368) 6 0.00 0.00
Cuenta en Participacion (134) 7 0.00 0.00
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo (135-139) 8 2240330.10 941298.20 941298.20 941,298.20
Menos: Provision para Cuentas Incobrables (369) 9 0.00 0.00
Pagos por Cuentas de Terceros (140) 10 0.00 0.00
Participacion de Reaseguradores por Siniestros Pend.(141) 11 0.00 0.00
Préstamos y Otras Operaciones Crediticias a Cobrar a Corto Plazo (142) 12 0.00 0.00
Suscriptores de Bonos (143) 13 0.00 0.00
Pagos Anticipados a Colaboradores (146-149) 14 35900.00 24028.22 24028.22 24,028.22
Pagos Anticipados del Proceso Inversionista (150-153) 15 6300.00 0.00 0.00
Adeudos por Cobros Diferidos (154) 16 0.00 0.00
Inmuebles por Comercializar (155) 17 0.00 0.00
Derecho de Superficie para Comercializar (156) 18 0.00 0.00
Terrenos para Comercializar (157) 19 0.00 0.00
Anticipos a Justificar (161-163) 20 500.00 500.00 500.00 500.00
Adeudos del Presupuesto del Estado (164-166) 21 2800.00 1664.00 1664.00 1,664.00
Adeudos del Organo u Organismo (167-170) 22 165900.00 107166.79 107166.79 107,166.79
Adeudos con el Fondo Presupuestario (171) 23 0.00 0.00
Reparaciones Generales en Proceso (172) 24 0.00 0.00
Ingresos acumulados por Cobrar (173-180) 25 349.38 349.38 349.38
Dividendos y Participaciones por Cobrar (181) 26 0.00 0.00
Ingresos Acumulados por Cobrar - Reaseguros Aceptados (182) 27 0.00 0.00
Total de Inventarios 28 7,852,100.00 7,897,605.01 7,897,605.01 7,897,605.01
Materias Primas y Materiales (183) 29 682300.00 973505.44 973505.44 973,505.44
Combustibles y Lubricantes (184) 30 28900.00 28719.66 28719.66 28,719.66
Partes y Piezas de Respuesto (185) 31 460600.00 215021.63 215021.63 215,021.63
Envases y Embalajes (186) 32 94300.00 97273.33 97273.33 97,273.33
Utiles, Herramientas y Otros (187) 33 596800.00 637816.78 637816.78 637,816.78
Menos: Desgaste de Utiles y Herramientas (373) 34 273600.00 283252.76 283252.76 283,252.76
Produccién Terminada (188) 35 82500.00 59567.69 59567.69 59,567.69
Mercancias para la Venta (189) 36 215600.00 111360.89 111360.89 111,360.89
Menos: Descuento comercial e Impuesto (370-372) 37 0.00 0.00
Medicamentos (190) 38 0.00 0.00
Base Material de Estudio (191) 39 0.00 0.00
Vestuario y Lenceria (192) 40 18400.00 20020.22 20020.22 20,020.22
Alimentos (193) 41 26500.00 39949.47 39949.47 39,949.47
Inventario de Mercancias de Importacion (194) 42 0.00 0.00
Inventario de Mercancias de Exportacion (195) 43 0.00 0.00
Produccién Auxiliar Terminada (196) 44 61608.05 61608.05 61,608.05
Otros Inventarios (205-207) 45 0.00 0.00
Inventarios Ociosos (208) 46 29700.00 154163.49 154163.49 154,163.49
Inventarios de lento Movimiento (209) 47 52700.00 271041.80 271041.80 271,041.80
Produccién en Proceso (700-730) 48 5837400.00 5510809.32 5510809.32 5,510,809.32
Créditos Documentarios (211) 49 0.00 0.00
Activos a Largo Plazo 50 0.00 33,557.89 33,557.89 33,557.89
Efectos por Cobrar a Largo Plazo (215-217) 51 0.00 0.00
Cuentas por Cobrar a Largo Plazo (218-220) 52 33557.89 33557.89 33,557.89
Préstamos Concedidos a Cobrar a Largo Plazo (221-224) 53 0.00 0.00
Inversiones a Largo Plazo o Permanentes (225-234) 54 0.00 0.00




Anexo 1 ESTADO DE SITUACION DIA CERO
Entidad: Empresa PESCASPIR Codigo: 111.0.07622
Fila | N Plan Anual Apertura Real hasta la fecha Real hasta la fecha
CONCEPTOS revaluado
(A) ® [©) (Y] @ (©] 4)
Inmuebles para Comercializar a Largo Plazo (235) 55 0.00 0.00
Derecho de Superficie para Comercializar a Largo Plazo (236) 56 0.00 0.00
Terrenos para Comercializar a largo Plazo (237) 57 0.00 0.00
Activos Fijos 58 10,875,469.90 8,001,988.99 8,001,988.99 8,001,988.99
Activos Fijos Tangibles (240-251) 59 19976527.78 17883945.48 17883945.48 17,883,945.48
Menos:Depreciacion de Activos Fijos Tangibles (375-389) 60 10970857.88 10940479.31 10940479.31 10,940,479.31
Fondos Bibliotecarios (252) 61 0.00 0.00
Monumentos y Obras de Arte (254) 62 0.00 0.00
Activos Fijos Intangibles (255 a 264) 63 0.00 0.00
Menos:Amortizacion de Activos Fijos Intangibles (390-399) 64 0.00 0.00
Inversiones en Proceso (265-279) 65 1869800.00 1050042.58 1050042.58 1,050,042.58
Equipos por Instalar y Materiales para el Proceso Inversionista (280-289) 66 8480.24 8480.24 8,480.24
Activos Diferidos 67 0.00 0.00 0.00 0.00
Gastos Diferidos a Corto Plazo (300-309) 68 0.00 0.00
Gastos Diferidos a Largo Plazo (310-319) 69 0.00 0.00
Otros Activos 70 257,300.00 111,950.41 111,950.41 111,950.41
Pérdidas en Investigacion (330-331) 71 15011.60 15011.60 15,011.60
Faltante de Bienes en Investigacion (332-333) 72 0.00 0.00
Cuentas por Cobrar Diversas-Operaciones Corrientes (334-342) 73 15800.00 56605.33 56605.33 56,605.33
Cuentas por Cobrar Diversa del Proceso Inversionista (343-345) 74 0.00 0.00
Efectos por Cobrar en Litigio (346) 75 0.00 0.00
Cuentas por Cobrar en Litigio (347) 76 241500.00 40333.48 40333.48 40,333.48
Efectos por Cobrar Protestados (348) 77 0.00 0.00
Cuentas por Cobrar en Proceso Judicial (349) 78 0.00 0.00
Depésitos y Fianzas (354-355) 79 0.00 0.00
Fondo de Amortizacion de Bonos - Efectivo en Valores (364) 80 0.00 0.00
Menos:Otras Provisiones Reguladoras de Activos (374) 81 0.00 0.00
TOTAL DEL ACTIVO 82 24,627,700.00 18,466,041.45 18,466,041.45 18,466,041.45
PASIVO

Pasivo Circulante 83 5,487,000.00 4,865,693.69 4,865,693.69 4,865,693.69
Sobregiro Bancario (400) 84 0.00 0.00
Efectos por Pagar a Corto Plazo (401-404) 85 0.00 0.00
Cuentas por Pagar a Corto Plazo (405-415) 86 837600.00 829788.81 829788.81 829,788.81
Cobros por Cuenta de Terceros (416) 87 0.00 0.00
Dividendos y Participaciones por Pagar (417) 88 0.00 0.00
Cuentas en Participacion (418-420) 89 0.00 0.00
Cuentas por Pagar-Activos Fijos Tangibles (421-424) 90 0.00 0.00
Cuentas por Pagar del Proceso Inversionista (425-429) 91 0.00 0.00
Cobros Anticipados (430-434) 92 0.00 0.00
Depésitos Recibidos (435-439) 93 0.00 0.00
Obligaciones con el Presupuesto del Estado (440-449) 94 1278400.00 918416.66 918416.66 918,416.66
Obligaciones con el Organo u Organismo (450-453) 95 0.00 0.00
Obligaciones con el Fondo Presupuestario (454) 96 0.00 0.00
Nominas por Pagar (455-459) 97 380700.00 410629.57 410629.57 410,629.57
Retenciones por Pagar (460-469) 98 33800.00 31023.64 31023.64 31,023.64
Préstamos Recibidos y Otras Operaciones Crediticias por Pagar (470-479) 99 1929600.00 1711561.84 1711561.84 1,711,561.84
Gastos Acumulados por Pagar (480-489) 100 44200.00 36977.32 36977.32 36,977.32
Provision para Reparaciones Generales (491) 101 0.00 0.00
Provisién para Vacaciones (492) 102 199300.00 176537.93 176537.93 176,537.93
Provision para inversiones (493) 103 0.00 0.00
Otras Provisiones Operacionales (494-499) 104 669200.00 651266.87 651266.87 651,266.87
Provision para Pagos de los Subsidios de Seguridad Social a Corto Plazo (500) 105 99491.05

114200.00 99491.05 99,491.05
Fondo de Compensacion para Desbalances Financieros (501) 106 0.00 0.00
Pasivos a Largo Plazo 107 0.00 0.00 0.00 0.00




Anexo 1 ESTADO DE SITUACION DIA CERO

Entidad: Empresa PESCASPIR Codigo: 111.0.07622
Fila | N Plan Anual Apertura Real hasta la fecha Real hasta la fecha
CONCEPTOS revaluado
(A) ® [©) (Y] @ (©] 4)
Efectos por Pagar a Largo Plazo (510-514) 108 0.00 0.00
Cuentas por Pagar a Largo Plazo (515-519) 109 0.00 0.00
Préstamos Recibidos por Pagar a Largo Plazo (520-524) 110 0.00 0.00
Obligaciones a Largo Plazo (525-532) 111 0.00 0.00
Otras Provisiones a Largo Plazo (533-539) 112 0.00 0.00
Bonos por Pagar (540-144-363) 113 0.00 0.00
Bonos Suscritos (541) 114 0.00 0.00
Pasivos Diferidos 115 0.00 0.00 0.00 0.00
Ingresos Diferidos (545-548) 116 0.00 0.00
Ingresos Diferidos por Donaciones Recibidas (549) 117 0.00 0.00
Otros Pasivos 118 5,200.00 3,661.70 3,661.70 3,661.70
Sobrantes en Investigacion (555-564) 119 23.90 23.90 23.90
Cuentas por Pagar Diversas (565-569) 120 5200.00 3637.80 3637.80 3,637.80
Ingresos de Periodos Futuros (570-574) 121 0.00 0.00
TOTAL PASIVO 122 5,492,200.00 4,869,355.39 4,869,355.39 4,869,355.39

PATRIMONIO NETO O CAPITAL CONTABLE
Inversion Estatal (600-612) Sector Publico 123 10753100.00 10786758.92 10786758.92 10,786,758.92
Patrimonio (600) Sector Privado 124 0.00 0.00
Capital Social Suscrito y Pagado 125 0.00 0.00
Recursos Recibidos (617-618) Sector Publico 126 0.00 0.00
Donaciones Recibidas - Nacionales (620) 127 0.00 0.00
Donaciones Recibidas - Exterior (621) 128 0.00 0.00
Utilidades Retenidas (630-634) 129 1930500.00 2071246.84 2071246.84 2,071,246.84
Subvencién por Pérdida (635-639) 130 0.00 0.00
Reservas par Contingencias (645) 131 537600.00 433505.30 433505.30 433,505.30
Otras Reservas Patrimoniales (646-654) 132 305175.00 305175.00 305,175.00
Menos: Recursos Entregados (619) Sector Publico 133

Donaciones Entregadas - Nacionales (626) 134 0.00 0.00

Donaciones Entregadas - Exterior (627) 135 0.00 0.00

Pago a Cuenta de las utilidades (690) 136 0.00 0.00

Pago a Cuenta de los Dividendos (691) 137 0.00 0.00

Pérdida (640-644) 138 0.00 0.00
Més o Menos: Revalorizacién de Activos Fijos Tangibles (613-615) 139 0.00 0.00

Otras Operaciones de Capital (616-619) Sector Privado 140 0.00 0.00

Revaluacion de Inventarios (697) 141 0.00 0.00

Ganancia o Pérdida no Realizada (698) 142 0.00 0.00

Resultado del Periodo 143 5914300.00 0.00 0.00
TOTAL PATRIMONIO NETO 144 19,135,500.00 13,596,686.06 13,596,686.06 13,596,686.06
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO NETO O CAPITAL CONTABLE 145 24,627,700.00 18,466,041.45 18,466,041.45 18,466,041.45
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OTROS DATOS

Anexo 2 Cédigo: 111.0.07622
Entidad: Empresa PESCASPIR
Plan Hasta la Revaluacién
Proforma |Fila Indicador Plan Anual fecha Real hasta la fecha
5921 Estado Rendimiento Financiero
2 Ingresos por Exportacion de Bienes 0.00
3 Ingresos por Exportacion de Servicios 0.00
7 Ventas Netas 24,103,700.00 24,103,700.00 24,166,445.19 24,166,445.19
33 Otros Ingresos 516,100.00 516,100.00 635,432.05
35 Utilidad o Pérdida antes del Impuesto 5,914,300.00 5,914,300.00 6,805,027.47
5922 Estado Rendimiento Financiero actividad del Seguro y Reaseguro
2 Ingresos por Exportacion de Bienes 0.00
3 Ingresos por Exportacion de Servicios 0.00
13 Ingresos Netos del Seguro 0.00
39 Otros Ingresos
41 Utilidad o Pérdida antes del Impuesto
5923 Estado Rendimiento Financiero actividad Agropecuaria
4 Ingresos por Exportacion de Bienes 0.00
5 Ingresos por Exportacion de Servicios 0.00
14 Ventas Netas 0.00
49y Otros Ingresos
52 Utilidad o Pérdida antes del Impuesto
5924 Estado de Gasto por Elementos
1 Materias Primas y Materiales 4,558,100.00 4,558,100.00 5,965,014.36 5,965,014.36
2 Combustibles y Lubricantes 259,500.00 259,500.00 238,579.21 238,579.21
3 Energia 351,400.00 351,400.00 395,116.63 395,116.63
Consumo Material 5,169,000.00 5,169,000.00 6,598,710.20 6,598,710.20
10 Depreciacion y Amortizacion 1,497,900.00 1,497,900.00 1,507,016.76 1,507,016.76
11 Otros Gastos Monetarios 1,310,000.00 1,310,000.00 1,314,595.29 1,314,595.29
12 Servicios Comprados 1,054,800.00 1,054,800.00 673,175.07 673,175.07
Costo de Venta 13,106,799.64 13,106,799.64
13 Costo de Ventas de la Produccion 10,835,700.00 10,835,700.00 10,930,589.07 10930589.07
14 Costo de Ventas de Mercancias 2,970,000.00 2,970,000.00 2,176,210.57 2176210.57
15 Costo por Exportacion de Servicios 0
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