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Resumen
Dada la importancia que reviste en los momentos actuales el “Andlisis e Interpretacion
de los Estados Financieros” para evaluar el riesgo financiero y para la toma de
decisiones por parte de la direccién de las entidades econdmicas, teniendo en cuenta
que muchos de nuestros centros no realizan un andlisis profundo de estos aspectos,
hemos decidido llevar a cabo este trabajo en la UEB Contingente Alfredo Tomas

Calzada Garcia del CAl Arrocero Sur del Jibaro.

En el desarrollo del mismo tomamos como base los datos reales correspondientes a
los afos 2010 y 2011 que ofrecen los Libros, Registros y Estados Financieros de la
Contabilidad, aplicando los métodos y técnicas para el Analisis Econdmico Financiero

que tributen a un mejor control financiero en la entidad.

Para ello fue necesario el estudio de la literatura especializada sobre el tema,
aplicando la misma a las condiciones de la empresa, permitiendo su validacion
practica y aplicabilidad.

Una vez efectuado el presente estudio hemos arribado a conclusiones vy

recomendaciones que contribuyen a elevar la eficiencia econémica empresarial.
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INTRODUCCION.

En el funcionamiento de la empresa cubana se ha estado produciendo, de manera
mas acentuada, y desde hace ya mas de 15 afos el problema del impago, el cual se
ha convertido en un problema generalizado y ha alcanzado proporciones que
entorpecen el buen funcionamiento de la economia nacional.

La situacion referente a la indisciplina en la cadena de impagos se remite a momentos
en que nuestro pais se encuentra en un contexto de grandes cambios en la Economia
Cubana a principios de la década de los 90, luego de la caida del campo socialista del
este europeo, el advenimiento del llamado periodo especial, el escenario econémico
mundial y la situacion en que se vio inmerso el pais, conllevé a que se comenzaran a
llevar a cabo un conjunto de medidas en el ambito econémico, entre las que se
destacaron importantes modificaciones en la actividad empresarial.

Lo cierto es que la situacion de atrasos en los pagos, lo cual muchas veces es
consecuencia de atrasos en los cobros, provoca dificultades significativas que
entorpecen el funcionamiento normal de las empresas y en ultimo caso de la
economia del pais en su conjunto.

Como sus efectos mas evidentes, se pueden nombrar la inmovilizacién de recursos
financieros y materiales, puesto que las empresas que no cobran, que son la
contrapartida de las que no pagan, carecen de fondos necesarios para cumplir sus
obligaciones y esto genera una cadena de restricciones en el resto de las empresas
proveedoras y a su vez, entre todas las que de una manera u otra se vinculan entre si.
Otro efecto que se ha percibido lo constituye la toma de decisiones econdmicas
irracionales desde el punto de vista economico, pues en su afan de cobrar, las
empresas proveedoras han tratado de demorar la entrega de la mercancia a los
clientes morosos. Por otra parte ocurre que aquellos clientes morosos que encuentran
otros abastecedores compran a crédito, a cualquier precio, magnitudes exageradas de
inventarios con el objetivo de asegurar el funcionamiento en un periodo determinado e
ir pagando a partir de ingresos futuros. Estas acciones en ocasiones han facilitado el
incumplimiento en el pago del impuesto y otras obligaciones con el presupuesto y
amparan producciones y servicios con deficiente calidad.



Como elemento significativo en el desarrollo de estas transformaciones y que puede
catalogarse de una gran virtud para dicho periodo, lo constituye el considerar a la
empresa toda como un sistema, proponiéndose asi la transformaciéon coherente de
todos los elementos de la actividad empresarial, asi como también de su entorno. Bajo
este proceso, se comenzd la introduccion y aplicacion de los métodos mas modernos
de la actividad empresarial que se desarrollan en el mundo contemporaneo,
ajustandolo consecuentemente al contexto cubano y trayendo consigo un nuevo
sistema de gestion, que se puso en marcha en todas las empresas del pais de manera
gradual y paulatina, sobre bases, objetivos y principios diferentes a experiencias
anteriormente desarrolladas.

A partir de ello se fortalecieron los métodos y estilos de direccion, la gestion de la
calidad, los sistemas de costos, la contabilidad, la planificacion, los sistemas de
informacidén automatizados y las finanzas; y como instrumento basico, la aplicacién de
los principios del calculo econdmico de manera plena e integral, algo que no habia
sucedido en periodos anteriores.

No obstante a que la introduccion y aplicacion del andlisis financiero como herramienta
de evaluacion de la eficiencia en las entidades econdmicas se introdujo en el territorio
desde hace algunos afnos, partiendo desde la preparacion a cuadros con Cursos
especializados al respecto hasta el desarrollo de investigaciones especificas en
determinadas ramas y sectores de la economia, se aprecia que aun los informes de
cierre de periodos y de evaluacion del comportamiento de la actividad empresarial
adolecen de un andlisis detallado de sus estados financieros, fundamentalmente en lo
concerniente al comportamiento de la gestién de cobros y pagos y lo que no
imposibilita en la mayoria de los casos, detectar los problemas que atentan contra los
buenos resultados empresariales. Y por otro, que las empresas incurren en la llamada
indisciplina financiera, debido, en gran medida, al incumplimiento de las disposiciones
y regulaciones para los cobros y pagos dictadas en la politica monetaria del Banco
Central de Cuba.

A raiz del acrecentamiento de la crisis global del capitalismo, en que cada dia el
acceso a los mercados se vuelve imposible por el incremento constante de los precios
por costo de venta y los grandes volumenes de cuentas por cobrar y por pagar,

conlleva, como primera consecuencia, a la falta de liquidez de las empresas



involucradas, lo que afecta las relaciones comerciales entre las entidades econémicas
y por ende el crecimiento de su actividad, entonces desde una perspectiva global, al
limitarse la reproducciéon simple o ampliada, se reduce a su vez, el ritmo de
crecimiento de la economia nacional, afectando el objetivo inicial y principal que fue el
perfeccionamiento de la gestidbn empresarial.

Problema cientifico:

En el departamento de economia y control de la actividad empresarial de la UEB
Contingente Alfredo Tomas Calzada Garcia no se cuenta con un instrumento de
evaluacion y determinacion del riesgo en la gestion de econdmica, lo que afecta los
resultados finales en un periodo contable.

Para dar solucién a la problematica identificada en la investigacion se identifican los
siguientes objetivos generales y especificos:

Objetivo general:

Aplicar un instrumento de evaluacion y determinacion del riesgo financiero en la
actividad econdémica en la UEB Contingente Alfredo Toméas Calzada Garcia que
permita a la entidad tomar acciones hacia el incremento de la eficiencia econémica.
Objetivos especificos:

- Realizar una breve revision de los principales elementos tedricos abordados en
la investigacidn, en especial referidos a la evaluacion del riesgo financiero de la
actividad econémica en la UEB Contingente Alfredo Tomas Calzada Garcia.

- Caracterizar la entidad, a través de un diagnéstico de la eficiencia econémico
financiera.

- Implementar un instrumento de evaluacién y determinacion del riesgo
financiero de la actividad econdmica para mas de un periodo contable.

Objeto de estudio:

La evaluacién del riesgo financiero.

Campo de accion:

La evaluacién financiera.

Objeto de estudio tedrico:

La evaluacion del riesgo en la gestion econdmica de la actividad empresarial de la
UEB Contingente Alfredo Tomas Calzada Garcia.

Unidad de estudio:



La UEB Contingente Alfredo Tomas Calzada Garcia.

Definicion de la poblacién:

Informacion contable y financiera para cierres en el 2010 y 2011.

Muestra:

Estados financieros de la actividad econémica del Departamento de administracion
economica de la UEB Contingente Alfredo Tomas Calzada Garcia en el 2010 y el
2011.

Métodos de investigacion:

El andlisis y sintesis permitié realizar una percepcion detallada de cada aspecto del
problema planteado, es decir, qué situacién presenta el proceso de andlisis e
interpretacion de los Estados Financieros y la administracién de las cuentas por cobra
y pagar, qué se ha hecho hasta la fecha, qué condiciones y caracteristicas tiene la
entidad, ademas permitira estudiar por separado cada aspecto planteado en el
problema para determinar la posible utilidad del instrumento seleccionado en la

transformacioén de la situacion actual.

El método histoérico-légico permitio, a través del estudio de la teoria, realizar un
analisis de tendencia del proceso de analisis e interpretacion de los Estados
Financieros e los instrumentos de evaluacién y determinacion del riesgo en la gestién
de cobros y pagos que permita potenciar la toma de decisiones de acuerdo a los
resultados que se deriven de la propuesta.

El inductivo-deductivo permitié ir de los elementos particulares al general, es decir,
estudiar cada elemento y cualidades del proceso de analisis e interpretacion de los
elementos seleccionados y con sus particularidades, asumiendo una posicion de
acuerdo al modelo que fundamente la propuesta acorde a las caracteristicas de la
entidad.

El método de lo abstracto a lo concreto posibilitd, a través del estudio de la teoria
de investigaciones antecedentes, retomar las ideas positivas de cada uno de ellas,
respecto al proceso de analisis e interpretacion de los Estados Financieros y el
comportamiento de la gestion de cobros y pagos dentro de un periodo contable por
una entidad econdmica y llegar a concretar el propio criterio de la investigadora con



relacién a la problematica actual que se presenta.

El método sistémico permitirda estudiar las interacciones y relaciones que se
establecen en el proceso de andlisis e interpretaciéon de los Estados Financieros y la
determinacion del nivel de riesgo en la gestién de los cobros y pagos por cliente y
proveedores, dando como resultado una valoracion totalizadora de la situacion
economica y financiera mas adecuada a la realidad de la entidad.

Técnicas: Revision de documentos, comparacion de datos, computacionales,

evaluacién cuantitativa de criterios cualitativos.



CAPITULO I: Marco teérico.

1.1 La Gestion Empresarial y su importancia en la efectividad del desarrollo
economico.

En la actualidad elevar la efectividad es un requisito de primer orden, sin embargo,
junto a esta lucha ardua de por si, la complejidad e imperativos de las circunstancias
de hoy obligan a ir dando pasos progresivos, paralelos y entrelazados que, a la vez
que contribuyan a mantener el nivel de existencia del pais — reduciendo la
inefectividad que caracteriza el grueso de la economia y, a la par disminuyendo costo
en la parte de estas que tengan condiciones que permitan ir ajustando la recuperacion
econdmica sobre bases nuevas de acuerdo con las tendencias externas que
posibiliten asegurar ventajas competitivas duraderas y sostenibles.

El perfeccionamiento empresarial constituye una via importante en el logro de la
efectividad econdmica pues tiene como objetivo central incrementar al méaximo su
efectividad y su competitividad, sobre la base de otorgarle las facultades, establecer
las politicas, principios y procedimientos que propicien el desarrollo de la iniciativa, la
creatividad y la responsabilidad de todos los jefes y trabajadores.

El perfeccionamiento partid, entre otros importantes conceptos de que la organizacion
de la produccién y los servicios debe ser el elemento integrador principal sobre cuya
base se definan la responsabilidad de los trabajadores, técnicos y dirigentes, se sitle
en el centro de trabajo la linea de direccion ejecutiva y se despliegue, a la vez, una
profunda labor politico - ideologico en el seno de esos colectivos laborales, como
sustento de la elevacidén de la disciplina consciente y de una adecuada atencion al
hombre.

En el perfeccionamiento cada empresa se considera como un todo integral y se dejen
claramente establecidos su nivel de autoridad, o sea, el poder de ejercer la discusion
en la toma de decisiones, como eslabon fundamental de la economia, y las
autoridades y responsabilidades dentro de ellas, asi como los vinculos y relaciones de
cada uno de los subsistemas que la componen, su aplicacién se realiza siempre de
abajo hacia arriba, con el fin de garantizar que los sistemas de administracién y
gestién de las empresas y unidades de produccidn y servicios no se conviertan en una

traba para el proceso productivo.



El funcionamiento de las empresas se enfoca como un proceso flexible en permanente
revisibn, donde no cabe dogmatismo ni esquematismo, de acuerdo con las
caracteristicas de cada empresa se le corta el traje a la medida, lo cual significa, que si
bien existen principios generales que fundamentan a la organizacion como un todo
dindmico, ninguna fabrica ni ningun trabajo es igual ni exacto a otro, por lo que hay
que particularizar, singularizar cada entidad; esta particularizaciéon implica actuar sobre
sus problemas concretos, no aceptar generalizaciones ni modelos tipicos.

El perfeccionamiento se basa en la aplicacién de los principios generales del calculo
econdmico y el balance entre la centralizacién y la descentralizacién de la gestion
empresarial. El uso de la autoridad se fundamenta, entre otros principios en el mando
unico, lo que significa que las relaciones de autoridad deben alcanzar un mismo
propdsito aspecto este que presupone metas comunes y la discusidén colectiva de los
asuntos mas importantes; la unidad del equipo de direccidn es el eslaboén vital para el
desempeno de la entidad como un todo.

A su vez sé prioriza la atencion al hombre la capacitacién de los cuadros en las mas
modernas técnicas de direccion y la creacion de un clima de trabajo socialista, de
ayuda mutua y comprensién entre todos los trabajadores.

Somos del criterio de que, con la implementacién del perfeccionamiento empresarial
en la empresa estatal cubana se podran enfrentar las nuevas condiciones econdmicas
que imponen una gestién dinamica, elastica, racional y eficiente.

Todos estos procesos son necesarios para crear todo un conjunto de condiciones
econdmicas que propicien la regulacién y control de la descentralizacidbn empresarial
obligando y motivando a la empresa a desarrollarse y ajustarse a las condiciones
actuales, estableciendo sdélidos vinculos economicos financieros y vinculdndose con
las exigencias de la competencia.

Por lo tanto, contrarrestar el bloqueo econdémico, avanzar en la insercion de la
economia mundial y salir del Periodo Especial se asocia al logro de la efectividad
economica financiera y energética. Por lo que reviste gran importancia conocer su
comportamiento con vista a tomar decisiones que conlleven a incrementar la misma

mediante el uso racional de los recursos materiales financieros y laborales.



1.2 Medicion de la Efectividad Econdmica Financiera.

En tal sentido Miguel Angel Benitez en 1997, en su libro Contabilidad y Finanzas para
la formacién econdmica de los cuadros de direccion expresa: “La medicion de la
efectividad econdmica operativa con que se explota una entidad se realiza
basicamente mediante el analisis financiero y econdmico operativo de sus actividades,
lo que permitira llegar a conclusiones acerca de las causas de las desviaciones vy, por
lo tanto en las medidas correctivas a aplicar. Los analisis de los indices e indicadores
de una actividad indican en sentido general la existencia o no de una desviacién con
una normativa o valor de comparacién conocido, es decir, que sefala que existe un
problema y probablemente donde, pero no indica en modo alguno las causas del
mismo por lo que el andlisis de los indices e indicadores y la evaluacion de sus valores
absolutos o relativos constituyen solamente el proceso inicial de medicién de la
efectividad que se completa con el analisis profundo de los factores involucrados,
investigaciones estudios especiales, etc. que permiten llegar a conclusiones acerca de
las causas de las desviaciones y, por tanto, de las medidas correctivas a aplicar”.

De aqui se infiere que: para la correcta gestion de la empresa se hace necesario el
andlisis dia a dia de todas sus areas (organizacional econdmica financiera, productiva,
comercial, recursos humanos, asi como disponer de la informacion periddica, puntual,
exacta y de facil interpretacion.

Generalmente, las crisis de las empresas se justifican con causas relativas a la
evolucidon general de la economia, ante lo que poco se puede hacer, o0 sea, se parte de
la base de que las causas son externas a la empresa, estos factores pueden ser: crisis
general, escasa demanda, cambios en el mercado, cambios tecnoldgicos, insolvencia
de los clientes etc.

Sin duda alguna, la negativa evolucion de los aspectos externos condiciona la marcha
de cualquier empresa. No obstante hay que tener en cuenta los problemas internos
que pueden ser solucionados por la propia empresa pues en ocasiones las empresas
pueden suspender pagos o quebrar a causa de la incompetencia de sus ejecutivos, o
sea, la falta de un diagnostico empresarial correcto a través del analisis de todos los
datos relevantes de la empresa e informar sus puntos fuertes y débiles.

De ahi que al realizar un andlisis estamos efectuando una distincién y separacién de

las partes de un todo, hasta llegar a conocer sus principios o elementos, por lo tanto



para que el diagnéstico de la empresa sea Uutil, se han de dar las siguientes
circunstancias:

- Se ha de basar en el andlisis de todos los datos relevantes.

- Se ha de hacer a tiempo.

- Ha de ser correcto.

- Ha de ir acompanado de medidas correctivas adecuadas para solucionar los
puntos débiles y aprovechar los puntos fuertes.

Cuando no se dan estas circunstancias se esta ante una situacion de incompetencia,
que se manifiesta en:

- Cuando no se diagnostica: la direccion de la empresa no analiza la situacién y
evaluacion de los sucesos ocurridos para detectar problemas y tomar medidas.

- Se diagnostica incorrectamente. Por falta de datos, por falta de preparacién.

- Se diagnostica correctamente, pero tarde: los problemas detectados no tienen
solucion.

- Se diagnostica correctamente, a tiempo pero las decisiones son inadecuadas.

De lo expuesto anteriormente se infiere la importancia que reviste el andlisis
econdmico como herramienta de direccion pues éste constituye un medio infalible para
evaluar la situacion econdémico financiero de una empresa por lo que podriamos
preguntarnos:

¢ Qué objetivos persigue el analisis econdémico financiero?

Dentro de los objetivos debemos destacar:

- Poner de manifiesto las reservas existentes en la empresa.

- Lograr el incremento de la actividad, a la vez que se eleva la calidad de la misma.

- Evaluar los resultados de la actividad analizada.

- Emplear de forma eficiente los medios que representan los activos fijos y los
inventarios.

- Disminuir el costo de los servicios y lograr la efectividad planificada.

- El estudio de errores que tuvieron lugar con el propdsito de eliminarlos en el futuro.
- En que medida es efectivo el control de la actividad econémica y si se utiliza las
posibilidades concebidas.

La informacién economica necesaria para el analisis estd contenida en los estados

financieros, de ahi que dedicaremos el proximo epigrafe al contenido de los mismos.



Los Estados financieros y el equilibrio Financiero.

Los estados financieros son los medios a través de los cuales se transmite a la
gerencia y a los usuarios externos interesados en tener una idea concisa de la
rentabilidad y la situacion financiera del negocio. Son el tablero de instrumentos de
una empresa. Constituyen un informe de la gestién gerencial que da fe del éxito o
fracaso y emite sefales de aviso de las dificultades de una compainia.

Gerardo Guajardo en el aino 1984 expreso: Los estados financieros no son un fin en si
mismo. Son tan solo un eslabon o una herramienta para que los usuarios externos,
principalmente los acreedores y los accionistas puedan tomar decisiones. De hecho
los estados financieros deben contener la informacion que ayude al usuario a evaluar,
valorar, predecir o confirmar el rendimiento de una inversion y el nivel percibido del
riesgo implicito”.

Por lo tanto podemos decir que los estados financieros interesan tanto desde el punto
de vista interno o de administracion de la empresa, como desde el punto de vista
externo o del publico en general desde el punto de vista interno, los estados
financieros sirven como fuente de informacién para fijar politicas administrativas como
de informacion de la situacién que guardan los intereses los accionistas o propietarios.
Desde el punto de vista externo los estados financieros interesan a los acreedores,
personas 0 empresas a quienes se les solicite créditos o aportaciones adicionales de
capital para que estudien y evallen las autoridades hacendarias para efectos de los
impuestos que gravan a las empresas diversas dependencias gubernamentales.
Joaquin Moreno en el afno 1989 planteo: “Los estados financieros principales tienen
como objetivo informar sobre la situacion financiera de la empresa en una fecha
determinada y sobre los resultados de sus operaciones y el flujo de fondos por un
determinado periodo”.

De ahi que los estados financieros principales deben servir para:

- Tomar decisiones de inversion y crédito, lo que requiere conocer la capacidad de
crecimiento de la empresa, su estabilidad y redituabilidad.

- Evaluar la solvencia y liquidez de la empresa, asi como su capacidad para generar
fondos.

- Conocer el origen y las caracteristicas de sus recursos para estimar la capacidad

financiera de crecimiento.



- Formarse un juicio sobre los resultados financieros de la administracion en cuanto
a la rentabilidad, solvencia, generacién de fondos y capacidad de crecimiento.

El analisis de los estados financieros tiene gran importancia pues el mismo se refiere
al arte de analizar e interpretar los estados financieros. Para aplicar de manera eficaz
este arte es preciso establecer un procedimiento sistematico y légico que sirva como
base para tomar decisiones efectivas. En Ultima instancia, la toma efectiva de
decisiones es el objetivo preponderante de este analisis. Las decisiones, como por
ejemplo adquirir y vender productos, otorgar o negar un crédito, o elegir entre
continuar con la practica actual o cambiar a un nuevo procedimiento, dependen en
gran medida de los resultados de un analisis financiero competente.

J. Fred Weston y Tomas E. Copeland en 1996, en su libro “Finanzas en la
Administracion” exponen: “El andlisis financiero tradicional se ha centrado en cifras. El
valor de este enfoque radica en que se pueden utilizar ciertas relaciones cuantitativas
para diagnosticar los aspectos fuertes y débiles del desemperio de una empresa. No
basta con analizar el desempefio operativo. El analisis financiero también debe
considerar las tendencias estratégicas y econémicas que la empresa debe conocer
para lograr éxito a largo plazo”.

Somos del criterio que al analista inteligente le deben interesar dos objetivos o metas
del analisis. Primero entender los nimeros o ir mas alla de las cifras, es decir, utilizar
las herramientas del andlisis financiero como ayuda para comprender los datos
informados. Segundo, establecer una base razonable para pronosticar el futuro, tener
una estimacién de la situacién financiera futura de la empresa como base en el
analisis presente y pasado y en la mejor estimacion disponible de los sucesos
economicos futuros.

Por lo tanto, las cifras contenidas en los estados financieros no tienen mayor
significacion cuando se le considera de forma aislada, en realidad adquieren gran
significacion cuando se les compara con cifras de un periodo anterior equivalente, de
un presupuesto o de otras empresas. Podemos decir entonces que no se es suficiente
con llegar a elaborar los estados financieros sino que se hace imprescindible el
andlisis e interpretacion de la informacion que estos ofrecen; dando a la direccién
senales de alerta relacionados entre otros elementos con:

. Si la tesoreria es insuficiente.



. Si hay saldos excesivos en cuentas por cobrar.

. Si hay inventarios excesivos.

. Si hay exceso de activos fijos.

. Si hay exceso de cuentas por pagar.

. Costo financieros elevados.

El Ministerio de Finanzas y Precios establece como estados basicos entre otros, el
Balance General, el Estado de Resultado y el de Origen y Aplicacion de Fondos.
Dentro de la estructura contable de la empresa el Balance General constituye el
documento econdmico-financiero por excelencia, el cual debe reflejar fielmente la
situacion estatica de la empresa en un momento determinado. Periddicamente las
empresas preparan balances donde sencillamente indican lo que poseen en bienes y
derechos y lo que debe y el monto de su patrimonio, 0 sea, de sus recursos propios.
Su objetivo es el de sintetizar donde se encuentran invertidos los valores de la
empresa (activo) y el origen y la fuente de donde provienen esos valores (pasivo y
capital). Presentando las siguientes caracteristicas:

- Muestra los activos, pasivos y patrimonio de la entidad.

- Se confecciona sobre la base del saldo de las cuentas reales.

- Lainformacion que brinda estd enmarcada en una fecha fija.

El balance debe representar en forma clara los tres grandes grupos de cuentas reales:
Activo, pasivo y patrimonio,

e Los activos constituyen los recursos econémicos de propiedad de una empresa y
que se espera beneficiaran las operaciones futuras. Los activos pueden tener forma
fisica definida, por ejemplo, edificios, maquinarias, mercancias. Por otra parte algunos
activos no tienen forma fisica o tangible sino que existen en forma de titulos o
derechos legales, ejemplo: los derechos de patentes.

e Los pasivos son todas las obligaciones, la deuda o cargos de una entidad.

e El patrimonio en una empresa representa los recursos invertidos por el propietario,
es la diferencia entre activos totales y pasivo.

Como hemos visto, el balance es un documento clave, pero debe complementar su
informacion estatica con la informacién dinamica que proporciona el Estado de

resultado y el estado de origen y aplicacién de fondos.



El segundo estado basico, el Estado de Resultados, también conocido como cuenta de
pérdida y ganancias y a diferencia del balance general que nos muestra una situacién
estética, nos muestra los resultados de un periodo, por lo tanto es un documento
dinamico, se basa en que una empresa obtiene ingresos por los productos o servicios
que vende, pero por otra parte gasta dinero para poder venderlos. La diferencia entre
sus ingresos y sus gastos genera un resultado que puede ser positivo (utilidades) o
negativo (pérdida).

Existen varias formas de presentar un estado de resultado. Para favorecer el andlisis e
interpretacion del mismo presentamos un formato escalonado, donde se destacan sus
niveles de resultados:

Ventas brutas

(-) Devoluciones y rebajas en ventas

Ventas Netas.

(-) Costo de ventas

Utilidad bruta de operaciones.

(-) Gasto de operaciones

Utilidad Neta en Operaciones

(Mas o menos) Resultados extraordinarios.

Utilidad antes de intereses e impuestos.

(-) Impuestos

Utilidad neta

(-) Dividendos

Utilidades retenidas

Para evaluar el futuro, con frecuencia se emplea el estado de ingresos y gastos, ya
que los resultados obtenidos son una buena base como indicadores.

Si es comparativo el estado de ingresos y gastos reflejara las tendencias de las
operaciones de un periodo a otro y para el usuario sera de ayuda maxima como
elemento de juicio, si se presenta comparado con cifras de periodos anteriores y/o
cifras presupuestadas, sera de mayor utilidad, pues al determinar las variaciones se

logra conocer las deficiencias o mejorias realizadas.



El resultado es un enlace entre el balance general y el estado de ganancia y pérdidas,
ya que la utilidad neta o la pérdida pasaran al balance incrementando, disminuyendo el
patrimonio.

El tercer estado basico, lo constituye como ya se expresado anteriormente el Estado
de Origen y Aplicacion de Fondos, también conocido como estado de cambios en la
posicidn financiera de la empresa.

En el libro de Contabilidad de Alberto Name en el afilo 1981 plantea: “Los estados de
fondo se originaron en el ario 1908. Cuando M. Colé expuso las ventajas de lo que él
denominéd “informe de donde vino y adonde fue. Los contadores comenzaron a utilizar
este estado como una forma de explicar la gran discrepancia que se informaba y los
fondos que estaban disponibles. Sin embargo el desarrollo de este tipo de informacion
sélo tuvo lugar a partir de 1950.

Es evidente la importancia que tiene para la directiva de la empresa conocer los
movimientos de fondos, ya que estos influyen significativamente en la salud financiera
de la empresa.

Este estado también es conocido como estado de fondos, estado de cambios en la
posicion financiera, analisis de los cambios en el capital de trabajo; el mismo nos
revela las principales decisiones (politicas) en materia de gestion financiera adoptada
por la empresa en el respectivo ejercicio y complementa la informacidn para el usuario
de los estados financieros sobre las fuentes y origenes de los recursos de la entidad,
asi como su aplicacion o empleo durante el mismo periodo, esto es, los cambios
sufridos por la entidad en su estructura financiera entre dos fecha.

Su objetivo esta basado en dos aspectos fundamentales:

1. Informar sobre los cambios ocurridos en la estructura financiera de la entidad,
mostrando la generacidn de recursos provenientes de las operaciones del periodo.

2. Revelar informacion financiera completa sobre los cambios en la estructura
financiera de la entidad que no muestran el balance general y el estado de ingresos y
gastos.

El estado debe mostrar de forma clara el resultado de las actividades de
financiamiento e inversion, asi como los recursos provenientes de las operaciones y
los cambios en la estructura financiera durante el periodo a que se refiera; de esta

forma resulta de gran utilidad para la administracién ya que en el mismo encuentra la



informacidn necesaria para proyectar su expansion, programas de financiamiento, etc.
En otras palabras le revela, entre otros casos, la capacidad de generar recursos que
tiene la entidad.

La base para preparar este estado de cambios en la situacion financiera es un balance
comparativo que proporciona las variaciones entre una fecha y otra, asi como la
relacidén existente con el estado de ingresos y gastos.

La metodologia que se usa para calcular los origenes y las aplicaciones de fondos es
relativamente sencilla. Los aumentos de activos representan una aplicacién. Las
disminuciones de activos, un origen de fondos. Los aumentos de los derechos sobre
los activos (pasivo y capital contable) representan un origen, las disminuciones de los
derechos sobre activos (pasivo y capital contable) son una aplicacién.

A continuacion mostramos los origenes y aplicaciones de los recursos.

ORIGENES DE RECURSOS:

Los recursos provienen por:

1. Aumento del capital contable:

a) Por utilidades: recursos propios. La utilidad neta que se muestran en el estado de
ingresos y gastos es el rendimiento de las operaciones, lo que produce un aumento en
el activo neto y en el capital contable.

b) Por aumentos en el capital social: recursos externos. Al igual que el anterior,
producen un aumento en el activo neto y en el capital contable.

2. Aumentos de pasivos no circulantes. Al recibir préstamos la empresa recibe
recursos externos.

3. Disminucién de activos no circulantes: recursos propios. La depreciacién, la
amortizacion y el agotamiento son fuentes de recursos autofinanciados; lo mismo las
ventas de activos fijos, que deberan tomarse por su valor neto, es decir, el valor de
inversién menos depreciacién acumulada.

4. Disminucion del capital de trabajo. Obtencion de recursos del ciclo financiero a
corto plazo como resultado del cambio en la estructura financiera de la empresa.
APLICACION DE RECURSOS:

Las aplicaciones de los recursos proceden de:

1. Disminucién del capital contable.



a) Por pérdidas. Las pérdidas como aspecto contrario a las utilidades, representan
una salida de recursos. La pérdida puede reflejarse en una disminucién de activo, en
un aumento de pasivo o en una combinacion de ambos.

b) Las utilidades repartidas, por retiro del capital. Es decir, como consecuencia de
decretar dividendos o amortizar en una sociedad anonima acciones con utilidades, o
bien como retiro de aportaciones de socios o0 accionistas.

2. Aumentos de activos no circulantes: Al invertir la empresa en activos no circulantes
esta aplicando sus recursos.

3. Disminuciones de pasivos no circulantes. Al reducir los pasivos no circulantes la
empresa aplica sus recursos.

4. Aumentar el capital de trabajo. Aplicacion de recursos en el ciclo financiero a corto
plazo, como resultado del cambio en la estructura financiera de la empresa.

En resumen, podemos decir que el estado de origen y aplicacion de fondos
proporciona elementos para analizar mas profundamente los patrones que adoptan los
flujos de fondos dentro de la empresa; con balances generales y estados de
resultados proyectados, se puede construir un estado proforma o proyectado de origen
y aplicacién de fondos para mostrar la manera en que una empresa planea adquirir y
emplear sus fondos durante algun periodo futuro.

Evaluar la capacidad de una empresa para permanecer solvente involucra mucho
mas que evaluar los recursos liquidos disponibles al cierre de un periodo contable,
pues el director de una empresa se pregunta ;Cuanto efectivo recibe la entidad
durante el ano? ¢;Cuales son las fuentes de ingresos efectivos? ;A cuanto asciende
los desembolsos que se han hecho en el afno? Para responder a estas interrogantes
se hace necesario preparar un estado que muestre la fuente y uso del efectivo durante
el periodo.

Estado de flujo de efectivo.

Steven E. Bolten en 1995, en su libro Administracion Financiera plantea: “El efectivo
es el dinero de que se dispone en caja o en el saldo de la cuenta de cheque (a la vista)
que se lleva con el Banco. La mayor parte del efectivo esta en las cuentas de cheque
que se distinguen por no producir ningun rendimiento y porque permiten el uso
inmediato del dinero, esas cuentas no producen intereses pero permiten expedir

simplemente un cheque para pagar las cuentas de la empresa”.



Es inobjetable la importancia que tiene para la empresa mantener saldos de efectivo.
Estos saldos pueden ser de transaccién que se guardan con el fin de afrontar las
necesidades de rutina como la compra de materias primas y materiales, pago de
salario; de precaucién que sirven para afrontar necesidades imprevistas; y saldos
especulativos que permitan a la empresa aprovechar las oportunidades que se puedan
presentar fuera del curso normal de sus operaciones.

En la actualidad, el problema real a la hora de juzgar la posicién financiera a corto
plazo de una empresa consiste en averiguar lo mas cercanamente posible, la futura
capacidad generadora de dinero de esa empresa con respecto a las demandas de
efectivo que tendra que enfrentar en el futuro cercano, lo que importa no es que
condiciones prevalecera en un momento dado; sino si la empresa al realizar sus
operaciones regulares puede continuar generando la suficiente cantidad de dinero en
el plazo adecuado como para cumplir con todas sus obligaciones financieras y
operacionales.

Las obligaciones financieras se pagan con efectivo y no con ganancias. Las
actividades rentables no necesariamente brindan el efectivo que se necesita, ni
tampoco las actividades generadoras de efectivo son obligatoriamente rentables. El
resultado es que la dindmica del efectivo puede reconocerse y relacionarse con lo que
se conoce sobre la empresa. Unica forma real de identificar hacia donde y desde
donde fluye el efectivo o donde se utilizé dentro de la empresa.

Este estado tiene como objetivo proporcionar informacion sobre los ingresos y pagos
en efectivo de una entidad comercial durante un periodo contable. A través del mismo
podemos conocer las actividades de inversion y de financiacibn de la empresa
durante el periodo y, ademas, ayuda a los inversionistas, acreedores y otros usuarios
en la evaluacion de aspectos tales como:

e La capacidad de la empresa para generar flujos de efectivos positivos en periodos
futuros.

e La capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones y pagar dividendos.
e Razones para explicar la efectividad entre el valor de la utilidad neta y el flujo de

efectivo neto relacionado con las operaciones.



e Tanto el efectivo como las transacciones de inversion y de financiacion de la
compania que no hacen uso de efectivo durante el periodo.

Kennedy en el afno 1996 en su libro Forma, andlisis e interpretacién de los estados
financieros expone: “El estado de flujo de efectivo muestra el movimiento del efectivo
que sale y que ingresa al negocio, por medio de una lista de las fuentes de ingreso de
efectivo y los usos (desembolso) del mismo. Este estado difiere de un estado de
pérdida y ganancia en que resumen las operaciones del negocio que abarca. Ejemplo
egreso de caja sin considerar su relacion con las actividades que producen utilidades y
el proceso de equilibrar los ingresos y los costos. Esto es las fuentes y usos de
efectivo son la materia prima del estado de flujo de efectivo”.

Por lo antes expuesto las empresas deben prestar esmerada atencién a los
movimientos de efectivo, por eso es que el flujo de efectivo es una herramienta para el
andlisis de la efectividad en la gestién econémica y financiera de la empresa.
Clasificacion de los flujos de efectivo.

Las entidades deben mostrar por separado los flujos relacionados con:

e Actividades de operacion

e Actividades de Inversion.

e Actividades de financiacion.

Comenzaremos el analisis por el flujo de efectivo proveniente de actividades de
operacién, todos los flujos de efectivo diferentes a aquellos relacionados con las
actividades de financiacion e inversion se clasifican como actividades de operacion e
incluyen:

Ingresos en efectivo

e Recaudos de clientes por venta de mercancias y servicios.

¢ Intereses y dividendos recibidos.

Pagos de efectivo

e Pago de mercancias y servicios a proveedores, incluyendo los pagos a
empleados.

e Pagos de intereses e impuestos.

Aqui debemos tener presente que los ingresos y pagos de intereses se clasifican

como actividades de operaciones, no como actividades de inversion o de financiacion



ya que el flujo de caja neto proveniente de actividades de operacidn refleja los efectos
en el efectivo de aquellas transacciones que se incluyen en la determinacion de la
utilidad neta. Como el ingreso por intereses y el gasto de intereses se incluye en la
determinacion de la utilidad neta, se decidi6 clasificar los flujos de efectivo
relacionados como actividades de operacion. El pago de dividendos, sin embargo, no
se incluyen en la determinacién de la utilidad neta. Por tanto, los pagos de dividendos
se consideran actividades de financiacion.

Para preparar un estado de flujo efectivo debemos tener en cuenta que el efectivo
incluye tanto el efectivo como los equivalentes de efectivo. Los equivalentes de
efectivo son inversiones de alta liquidez, corto plazo, como los fondos monetarios de
inversion, papeles comerciales y bonos de tesoreria. Las transferencias de dinero
entre las cuentas bancarias de una empresa y éstos equivalentes de efectivo no se
consideran como ingresos o pagos de efectivo. El dinero se considera “efectivo”
independientemente de si se mantiene en moneda corriente en una cuenta bancaria o
en forma de equivalentes de efectivo, sin embargo, cualquier interés proveniente de
poseer equivalentes de efectivo, se incluyen en los ingresos de efectivo por
actividades de operacién.

Los equivalentes de efectivo se limitan a las inversiones de alta liquidez a corto plazo
tales como los descritos anteriormente. Los valores negociables, como inversiones en
acciones y bonos de otras compafias, no califican como equivalentes de efectivo. Por
tanto, las compras y ventas de valores negociables si originan flujos de efectivos que
se deben reportar en el estado de flujo de efectivo.

Importancia esencial del flujo de efectivo proveniente de operaciones.

A largo plazo se espera que una empresa genere flujos de efectivo positivos
provenientes de sus operaciones si la empresa desea sobrevivir. Una empresa con
flujos de efectivos negativos proveniente de operaciones no sera capaz de obtener
efectivo indefinidamente de otras fuentes. En efecto, la capacidad de una empresa
para obtener efectivo a través de actividades de financiacion depende
considerablemente de su capacidad para generar efectivo proveniente de operaciones.
Los acreedores y accionistas son renuentes a invertir en una compania que no genera
efectivo en sus operaciones para asegurar el pago oportuno de los pasivos a su

vencimiento, intereses y dividendos.



Método alternativo: Para presentar los flujos de efectivo provenientes de operaciones.
El método directo identifica los principales flujos de efectivo de operaciones, usando
titulos tales como “Efectivo recibido de clientes” y “Efectivo pagado a proveedores y
empleados”.

Un método alternativo y de mucha aceptacién es el método indirecto. En vez de
presentar las entradas y salidas de efectivo, el método indirecto empieza con la
utilidad neta de la compafia y luego muestra los ajustes necesarios para convertir esa
cifra al flujo de efectivo neto proveniente de operaciones.

Como mencionamos anteriormente el segundo flujo efectivo es el relacionado con las
actividades de inversion; éstos incluyen:

Ingreso de efectivo

e Efectivo producto de la venta de inversiones o activos fijos.

e Efectivo producto del recaudo de valores sobre préstamos.

Pagos de efectivo:

e Pagos para adquirir inversiones o activos fijos.

e Valores anticipados a prestatarios.

Se puede obtener mucha informacion de las actividades de inversion simplemente
observando los cambios en las cuentas relacionadas del activo durante el afno. Los
asientos débitos en estas cuentas presentan compras de activos, o desembolsos de
efectivo. Los asientos créditos representan ventas de activos o ingresos de efectivo,
sin embargo, los asientos créditos en las cuentas de activo representan unicamente el
costo (o valor en libros) de los activos vendidos. Para determinar el producto del
efectivo proveniente de estas transacciones de venta, se debe ajustar el valor de los
asientos créditos por cualquier ganancia o pérdida en las ventas.

El tercer flujo de efectivo es el proveniente de las actividades de financiacién, estos
incluyen:

Ingresos en efectivo

e Productos de préstamos obtenidos a corto y largo plazo.

e Efectivo recibido de propietarios (Ej. Por emision de acciones).

Pagos de efectivos

e Pago de valores prestados (excluye pago de interés)



e Pagos a propietarios, como dividendos en efectivo.

El pago de valores prestado se refiere al pago de préstamos, no a los pagos hechos
sobre cuentas por pagar o pasivos acumulados. Los pagos de cuentas por pagar y de
pasivo acumulados se consideran como pagos a proveedores de mercancias y
servicios, se clasifican como desembolsos de efectivo en actividades de operacion. El
pago de intereses se clasifica como actividades de operacion.

Se determina analizando los cambios débitos y créditos registrados en las cuentas del
balance general durante un periodo. En este sentido, el flujo de efectivo proveniente
de las actividades de financiacion se determina mas facilmente que el proveniente de
las actividades de inversidon, porque las actividades de financiacidn rara vez involucran
ganancias o pérdidas. Asi generalmente no se tiene que ajustar los cambios débitos o
créditos en las cuentas del balance general para determinar el flujo de efectivo.

Los cambios créditos en cuentas tales como documentos por pagar y en cuentas de
deuda a largo plazo y de capital pagado senalan normalmente ingresos de efectivo, los
cambios débitos indican pagos de efectivo.

Hasta aqui, hemos visto como los estados financieros proporcionan informacién que
debe ser analizada e interpretada con el fin de conocer mejor la empresa y poder
manejarla mas eficientemente, esto justifica el tener que dedicarle algunas lineas a
como se desarrolla la evaluacion del hecho econdémico, este se puede efectuar
mediante la comparacion de los resultados reales obtenidos por otras unidades
economicas o con los fendmenos de periodos anteriores.

La evaluacion de los resultados reales con los del periodo tomado como base, puede
ser Util para llegar a conclusiones aceptadas, sobre todo, si la comparacion se hace
con lo resultados del periodo base; sin embargo, a veces surgen dificultades al
comparar el resultado de una afno con los afnos anteriores, ya que en dicho resultado
pueden influir varios factores no atribuibles a la calidad del trabajo desarrollado por la
empresa, entre ellos, cambios en el sistema de precios, nuevas inversiones y
tecnologia y urbanizacion de la zona.

La presentacién de los estados financieros en forma comparativa acrecienta la utilidad
de estos informes, poniendo de manifiesto la naturaleza econémica de las variaciones,

asi como la tendencia de los mismos que afectan el desenvolvimiento de la empresa.



Es importante aclarar que el andlisis mediante la comparacién resulta efectivo cuando
el sistema de cuentas y su evaluacién se llevan a cabo observando estrictamente el
principio de consistencia.

El andlisis de los estados financieros mediante el estado comparativo de cifras puede
adoptar las formas segun que la direccidon en que se efectian las comparaciones de
las partidas. Estas formas de analisis son:

v El analisis vertical o método porcentual.

v El analisis horizontal o método comparativo.

En el analisis vertical se estudian las relaciones entre los datos financieros de una
empresa para un solo juego de estados, es decir, para aquellos que corresponden a
una sola fecha o a un solo periodo contable de ahi, que cuando se realiza el andlisis
vertical del Balance General se compare una partida del activo con la suma total del
balance y/o con las sumas de las partidas del pasivo y él patrimonio total del balance
y/o con las sumas de un mismo grupo del pasivo y del patrimonio. El propésito de este
andlisis es evaluar la estructura de los medios de la empresa y de sus fuentes de
financiamiento, utilizandose para determinar:

¢ Los indices de la estructura del activo y del pasivo y patrimonio (proporcion entre las
partidas dadas y la suma total del balance).

¢ Los indices de la estructura interior de los grupos de activos, pasivos y patrimonio
(proporcién entre las partidas dadas y la suma del grupo dado).

¢ Los indices que expresan la proporcidon entre una partida de activo y otra partida de
activo, o la proporcién entre una partida de pasivo y otra partida de pasivo, o la
proporcion entre una partida de patrimonio y otra partida de patrimonio.

En el analisis vertical del estado de ganancia y pérdida se estudia la relacion de cada
partida con el total de las mercancias vendidas o con el total de las producciones
vendidas, si dicho estado corresponde a una empresa industrial. El importe obtenido
por las mercancias, producciones o servicios en el periodo, constituye la base para él
calculo de los indices del Estado de Ganancia y Pérdida.

En el andlisis horizontal se estudian las relaciones entre los elementos financieros
para dos juegos de estados, es decir, para los estados de fechas o periodos
sucesivos, por consiguiente, representa una comparacion dinamica en el tiempo, el

cudl se puede realizar mediante el calculo de porcentajes o de razones, los que se



emplean para comparar las cifras de dos estados debido a que tanto las cantidades
comparadas como el porcentaje o la razon se presenta en la misma fila o renglén.

Este analisis es util para revelar tendencias de los estados financieros y sus
relaciones. Cuando se toman tres 0 mas estados podemos utilizar, en el andlisis
horizontal, dos bases diferentes para calcular los aumentos o disminuciones que son:
1. Tomando como base los datos de la fecha o periodo inmediato anterior.

2. Tomando como base los datos de la fecha o periodo mas lejano.

Ventajas del analisis horizontal:

Las ventajas del analisis horizontal se pueden resumir de la siguiente forma:

e Los porcentajes o las razones del andlisis horizontal solamente resultan afectados
por los cambios en una partida, a diferencia de los porcentajes del andlisis vertical que
pueden haber sido afectado por un cambio en el importe de la partida, un cambio en el
importe de la base o por un cambio en ambos importes.

e Los porcentajes o las razones del analisis horizontal ponen de manifiesto el
cumplimiento de los planes econémicos cuando se establecen comparaciones entre lo
real y lo planificado.

e Los porcentajes o las razones del andlisis horizontal son indices que permiten
apreciar de forma sintética el desarrollo de los hechos econémicos. La comparacion de
estos porcentajes correspondiente a distintas partidas del estado de ganancia y
pérdida, es decir, entre partidas de diferentes estados es particularmente Gtil en el
estudio de las tendencias relacionadas con el desarrollo de la actividad economica.

1.3 Equilibrio Financiero.

El equilibrio financiero esta relacionado con las adecuadas proporciones que deben
existir entre las distintas fuentes de financiamiento que una entidad tiene a su
disposicion.

Una politica coherente en este sentido explica a su vez la compensacién entre riesgo y
rendimiento, ya que una mayor cantidad de deudas aumenta el riesgo de no alcanzar
las utilidades proyectadas por la empresa, sin embargo, si el endeudamiento es alta
conduce a una tasa de rendimiento mayor, por tanto, el equilibrio financiero se obtiene
cuando se logra un equilibrio entre riesgo y rendimiento de modo tal que maximizando
los resultados de la empresa, con un nivel de riesgo aceptable, se compatibilice con su
grado de aversion al riesgo.



Existen factores que influyen de manera decisiva en el equilibrio financiero:

¢ Elriesgo inherente a la actividad propia de la empresa aun cuando no usara como
fuente de financiamiento las deudas.

¢ La posicién de la administracion de la empresa en cuanto a ser mas o menos
agresivos en sus esfuerzos por obtener utilidades.

Teniendo en cuenta lo expresado anteriormente y llevando éste analisis al balance
general, se lograra el equilibrio partiendo del establecimiento de una correlacién entre
la estructura econémica de la empresa y su estructura financiera.

Podriamos considerar que una empresa se encuentra en equilibrio financiero cuando
los recursos permanentes (propios y ajenos a largo plazo) financian activos fijos y los
recursos a corto plazo o pasivos circulantes se encuentran materializados en el activo
circulante.

Este equilibrio podra representarse graficamente de la siguiente forma:

Activo Pasivo
AC PC
AF RP

AC: Activo circulante

AF: Activo fijo

PC: Pasivo circulante

RP: Recursos permanentes.

Por lo que, segun lo anterior en situaciones de equilibrio se debera cumplir la
ecuacion:

AC=PC y AF= RP

Bajo estas condiciones podriamos decir que la empresa tiene todas las posibilidades
para hacer frente a sus deudas, todo se simplifica aparentemente a lograr convertir en
recursos liquidos el activo circulante en el momento oportuno, pero no es facil de
lograr: Generalmente, las empresas no mantienen esta posicion de equilibrio, 1o que
da lugar a las siguientes situaciones: Situacién de maxima estabilidad e inestabilidad

financiera



La maxima estabilidad, se produce cuando la empresa financia con recursos propios
todo el activo. Esta posicién es de maxima seguridad, ya que la entidad no tiene que
hacer frente a ninguna obligacion de pago.

Activo Pasivo
AC
AF RP

AC: Activo circulante

AF: Activo fijo

RP: Recursos propios.

Esta situacion suele presentarse en el momento de la creacidn de la empresa. Es muy
tedrica ya que todas las empresas deben hacer frente a deudas con terceros.

La segunda situacion es la inestabilidad financiera: En esta se pueden presentar
diferentes casos a considerar.

¢ Empresas que financian activo fijo con pasivo circulante.

Activo Pasivo
AC
PC
AF
RP

AC: Activo circulante

AF: Activo fijo

PC: Pasivo circulante

RP: Recursos permanentes

Como se puede observar si se exigiera el pago de las deudas a corto plazo, la
empresa no lograria hacer frente a estas obligaciones convirtiendo el activo circulante
en medios liquidos y tendria que adoptar una de las siguientes variantes:

- Vender activos fijos, lo que comprometeria el desarrollo futuro o su actividad
productiva.

- Incrementar los recursos propios.

- Renegociar la deuda extendiendo los plazos de amortizacién.

¢ Empresas con un proceso sistematico de resultados en el ejercicio con pérdidas.



Activo Pasivo

AC PC
AF
PLP
Pérdida RP

AC: Activo circulante

AF: Activo fijo

PC: Pasivo circulante

PLP: Pasivo a largo plazo

RP: Recursos Propios

Como se observa el activo real (AC+AF) es inferior al Pasivo exigible (PC+PLP) por lo
que la empresa no podra hacer frente a estas deudas ni liquidando todos sus activos.

¢ Empresas que financian parte del activo circulante con deudas a largo plazo.

Activo Pasivo
AC PC . L
caso la empresa se enc n una posicion mas comoda para hacer frente
eudas a corto plazo pug ne que realizar todo su activo circulante para

AF RP

Como se deduce de todo lo anterior, sin un equilibrio adecuado y correlaciones
apropiadas la empresa no puede alcanzar resultados 6ptimos, es decir, maximizar sus
resultados: esto implica.

- Lograr optimizar cada componente del activo.

- Alcanzar una estructura de capital 6ptima.

- Obtener un capital de trabajo conveniente.

Por la importancia que tiene en nuestra investigacion el andlisis del capital de trabajo
es que dedicamos el siguiente epigrafe a su estudio.

1.4 El Capital de Trabajo.

Weston Fred J. y Copeland Thomas E. en 1996, en su libro Fundamentos de
Administracion Financiera plantea: “El capital de trabajo es la inversibn de una

empresa en activo a corto plazo (efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e



inventarios). El capital de trabajo neto se define como los activos circulantes menos los
pasivos circulantes; estos ultimos incluyen préstamos bancarios, papel comercial y
salarios e impuestos acumulados”.

Kennedy y MCMULLEN en 1996, en su libro “Estados Financieros, forma, analisis e
interpretacion sefnalan: “El capital de trabajo es el excedente del activo circulante
sobre el pasivo circulante, el importe del activo circulante que ha sido suministrado por
los acreedores a largo plazo y por los accionistas. El capital de trabajo es el importe
del activo circulante”.

Por lo tanto debemos ver dos definiciones de capital de trabajo:

Capital de trabajo bruto: el cual constituye el total del activo circulante.

Capital de trabajo neto: Que representa la diferencia entre el activo circulante y el
pasivo circulante, o sea, refleja el importe del activo circulante que no ha sido
suministrado por los acreedores a corto plazo.

La administracién del circulante constituye uno de los aspectos mas importantes de la
administracién financiera, ya que si la empresa no puede mantener un nivel
satisfactorio de capital de trabajo es probable que llegue a un estado de insolvencia y
aun que se vea forzada a declarase en quiebra.

En la medida que la empresa pueda predecir con mayor exactitud sus flujos de caja,
menor serd el capital de trabajo que necesite. Graficamente lo podemos representar
de la siguiente forma.

AC PC
CNT
AF RP

De ahi que la administracién del capital de trabajo determina la posicion de liquidez de
la empresa, siendo esta necesaria para la sobrevivencia, pues para que exista liquidez
el activo circulante debe ser mayor que el pasivo circulante lo que significa que el
pasivo circulante financia una parte del activo circulante constituyendo la parte no
financiada el capital de trabajo neto de la empresa.

¢ Quién financia el capital de trabajo neto?

Numerosos autores en reconocidas publicaciones senalan que es financiado por las

fuentes de financiamiento permanentes, 0 sea, los recursos propios fijos o ambos,



pues para garantizar sus operaciones normales, las entidades necesitan una cantidad
determinada de capital de trabajo pues si tiene menor se afectaria el desarrollo normal
de sus operaciones y si tiene mas, tendria recursos ociosos.
De aqui se infiere que un negocio para que funcione sin restricciones financieras y
pueda hacer frente a emergencias y pérdidas sin peligro de un desastre financiero
debe poseer, el capital de trabajo adecuado, ya que este:
§ Protege al negocio del efecto adverso para una disminucién en los valores del
activo circulante.
§ Asegura en alto grado el mantenimiento del crédito de la empresa y provee lo
necesario para hacer frente a emergencias tales como, inundaciones, incendios, etc.
§ Permite tener los inventarios a un nivel que capacitara el negocio para servir
satisfactoriamente las necesidades de los clientes.
§ Capacita a la empresa a otorgar condiciones de créditos favorables a sus clientes.
§ Capacita a la empresa a operar su negocio mas eficientemente por que no debe
haber demora en la obtencién de materiales.
Sin embargo, es importante destacar que cuando se habla de capital de trabajo hay
que distinguir dos casos:
1. El capital de trabajo con que realmente esta operando la empresa.
2. El capital de trabajo necesario.
Pues muchas veces en nuestra entidad capital de trabajo real no coincide con el
capital de trabajo necesario de ahi la importancia que tiene para cualquier entidad
conocer el capital de trabajo que realmente necesita para el desarrollo eficiente de su
gestion.
Teniendo en cuenta lo anterior, consideramos importante calcular para la entidad el |
capital de trabajo necesario utilizando la siguiente formula:
Capital de trabajo necesario = Ciclo de caja o X Consumo promedio

Conversién de diario de efectivo

efectivo.
Para determinar el ciclo de caja o conversidon de efectivo es util distinguir dos factores:

El ciclo operativo y el ciclo de pago.



En la administracidén del ciclo de flujo de efectivo es util distinguir dos factores: el ciclo
operativo y el ciclo de pagos, los cuales se combinan para determinar el ciclo de
conversién del efectivo.
El ciclo operativo toma en cuenta las dos siguientes determinantes de la liquidez.
§ El periodo de conversidon de los inventarios que es un indicador del tiempo
promedio que necesita una empresa para convertir sus inventarios acumulados de
materia prima, productos en proceso y produccién terminadas en productos y para
vender éstos productos a los clientes. Se mide por la antigledad promedio de los
inventarios.
§ El periodo de conversidn de las cuentas por cobrar, que es un indicador del tiempo
promedio que necesita una empresa en convertir sus cuentas por cobrar en efectivo.
Se mide por el periodo de cobranza
El ciclo operativo mide la cantidad de tiempo que transcurre entre las compras de las
materias primas y la cobranza de efectivo como pago por esos bienes después que
han sido vendidos. Este se centra en la oportunidad de los flujos de entrada de
efectivo pero elude la oportunidad de los flujos de salida (momento en el que debemos
pagar las compras y la mano de obra), Sin embargo, los requerimientos de
financiamiento de la empresa se veran influenciados por su capacidad de demorar los
pagos al comprar materiales a plazos prolongados de créditos al hacer pagos de mano
de obra después de que el trabajo ha sido realizado. Por tanto, la empresa debe
administrar los flujos de entrada y salida de efectivo (cuanto mas pueda demorar los
pagos, menores seran los problemas que puedan causar el ciclo operativo)
Los flujos de entrada y salida de efectivo estan raramente sincronizados por lo que el
ciclo de flujo de efectivo revelara por regla general los periodos en los que sea
necesario adquirir fondos externos.
De ahi que el ciclo de conversion en efectivo fusiones el ciclo operativo y el ciclo de
pagos de la siguiente forma:

Ciclo de caja

0 = RIMP + RIC + RIPR + RIMV + PPC - PPP

Conversién de efectivo
Donde:

RIMP = Rotacion de inventario de materia prima



RIC = Rotacion de inventario de combustible

RIPP = Rotacién de inventario de piezas y repuesto

RIMV = Rotacién de inventario mercancia para la venta

PPC = Periodo promedio de cobro

PPP = Periodo promedio de pago

Este exceso de capital de trabajo puede llevar al descuido en los costos y por lo tanto
a insuficiencias en las operaciones

§ Las insuficiencias del capital de trabajo pueden estar originas por un volumen de
venta por debajo de su costo; precios de ventas rebajados debido a la competencia;
pérdidas ocasionadas por tormentas, inundaciones, robos que no estan cubiertos por
el seguro; politica poco conservadora de dividendos, pues a veces para conservar la
apariencia de una situacion financiera favorable se continua pagando dividendos
aunqgue ni las ganancias actuales ni la situacién de la caja garantice dichos dividendos.
De igual forma puede ser insuficiente el capital de trabajo si la gerencia no acumula los
fondos necesarios para la liquidacion de bonos o su vencimiento o para utilizar en el
retiro de acciones preferentes, asi como si existe una posicion fija para un fondo de
amortizacion cuyas necesidades sean excesivas en relacion con la utilidad neta anual.
Ahora bien, las necesidades de capital de trabajo no son las mismas para todo tipo de
negocio, sino que estas dependen de diferentes factores entre los que podemos citar:
§ La naturaleza general del tipo de negocio ya que no tienen las mismas
necesidades una empresa de servicio publicos donde los inventarios y cuentas por
cobrar son convertidos con rapidez en efectivo que una compania industrial donde
existen grandes inversiones en inventarios y cuentas por cobrar y donde las rotaciones
son relativamente lentas; en este ultimo caso se requiere de una mayor cantidad de
capital de trabajo.

§ El tiempo requerido para la fabricacién o para obtener la mercancia que se ha de
vender y el costo unitario de la misma. Mientras mayor sea el tiempo requerido para la
fabricacion de la mercancia, o para obtenerla, mayor cantidad de capital de trabajo se
requerira. Ademas, la necesidad de capital de trabajo variara, dependiendo del costo
unitario de la mercancia vendida.

§ El volumen de ventas: el volumen de ventas y las necesidades de capital de trabajo

se relacionan directamente, debido a la inversion de capital de trabajo en costos de



operacién, inventarios y cuentas por cobrar. Aunque no quiere decir que si aumentan
las ventas necesariamente aumentara en esa misma proporcion el capital de trabajo. A
medida que el negocio se hace mayor, puede beneficiarse un uso mas eficiente del
capital de trabajo su situaciéon en cuanto a créditos puede mejorar sustancialmente,
puede ser capaz de comprar mercancias en grandes cantidades a precios mas bajos
y por lo tanto las necesidades de su capital de trabajo pueden reducirse.

§ Condiciones de compra venta: 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.

§ La rotacion de inventarios: mientras mayor sea la rotacion de inventarios menor
sera el importe de capital de trabajo que hara falta y habra menor riesgo de pérdidas
debido a los bajos de los precios, cambios en la demanda o en el estilo, también
existird un costo menor en llevar los inventarios.

§ Rotacién de cuentas por cobrar: mientras menor tiempo se requiera para cobrar
dichas cuentas, menor sera el importe de capital de trabajo que se necesitara. La
rotacion de cuentas por cobrar puede aumentarse por medio de la venta o por cesion
de cuentas por cobrar como garantia, o sea, vender cuentas por cobrar, un
procedimiento conocido como “Factoria”

§ El ciclo de los negocios: En época de prosperidad, existe una tendencia de los
negocios a comprar mercancia adelantandose a sus necesidades conscientes a que
de aprovechar los precios mas bajos y asi estan mas seguros de tener inventarios
adecuados y, por tanto, sera necesario una cantidad mayor de capital de trabajo.
Finalmente podemos decir que el capital de trabajo neto cumple dos funciones, una
econdmica y otra financiera. En su funcidon econdémica puede ser considerado como
bienes complementarios y heterogéneos de produccion que concurren a la creacion de
productos y servicios por parte de la empresa. Es complementario en la medida en
que son necesarios junto a los bienes de capital para el desarrollo de la produccién, es
heterogéneo en la medida en que se encuentra formado por componentes diversos
con diferentes grados de liquidez.

Como quiera que la empresa necesite permanentemente un capital de trabajo
(recursos circulantes) es necesario que sea financiado con cierta estabilidad (a largo

plazo) al objeto de garantizar el equilibrio financiero y en su funcién financiera debe



garantizar la adecuacion entre los ritmos de liquidez y exigibilidad de los activos y
pasivos.

Esta adecuacién garantiza la solvencia y en funcién de esto se establece dos reglas
basicas:

1. Todo activo fijo debe estar financiado por pasivo fijo ( regla de equilibrio financiero
minimo)

2. El pasivo permanente debe ser superior al activo fijo o lo que es lo mismo, que el
CTN debe ser positivo (regla de seguridad)

En el analisis e interpretacion de la posicion financiera del circulante de un negocio es
de gran utilidad el uso de las razones financieras, por ello dedicares un epigrafe para
exponer estas técnicas de analisis.

1.5 Técnicas de analisis de los estados financieros.

El analisis de estados financieros normalmente se refiere al calculo de las razones
para evaluar el funcionamiento pasado, presente y proyectado de la empresa. El
andlisis de razones es la forma mas usual de analisis financieros ya que ofrece las
medidas relativas al funcionamiento de la empresa.

Ralph Dale Kennedy. Y Stewart Yarwood Mc Mullen, En el libro Estados Financieros
senala: “Aunque los bancos comerciales y otros acreedores a corto plazo son los
primeros en interesarse con el analisis de las razones del capital neto de trabajo,
también es una valiosa ayuda a la administracion comprobar la efectividad con que
estd empleandose el capital de trabajo en el negocio, también es importante para los
accionistas y los acreedores a largo plazo el determinar las perspectivas del pago de
dividendos y de intereses”

De lo expuesto anteriormente se infiere la importancia que tiene para la administracion
el conocer si la entidad puede pagar sus deudas circulantes con prontitud, si se esta
utiizando efectivamente el capital de trabajo, si este es el necesario y si esta
mejorando la posicion del circulante.

Estos elementos los podemos conocer a través de las razones o ratios financieros,
pero debemos tener en cuenta que cuando se va a realizar el estudio de razones

especificas es necesario conocer que:



Primero: Una sola razén generalmente no ofrece suficiente informacion para juzgar el
funcionamiento total de la empresa, solo cuando se utiliza un grupo de razones puede
formarse un juicio favorable referente a la situacion financiera total de la empresa.
Segundo: Al comparar estados financiera el analista debe verificar si las fechas de los
estados que se comparan son los mismos. En caso contrario los aspectos
estacidnales pueden provocar conclusiones y decisiones erréneas.

Tercero: Es de suma importancia asegurarse de que los datos financieros que se
comparan hayan sido elaboradas de la misma manera.

Una razén es sencillamente el cociente de la division de un namero por otro, es decir,
se calcula dividiendo el numero basico entre otra cifra.

Con los datos que ofrecen los estados financieros pueden calcularse decenas de
razones.

Existen dos formas principales para la utilizacién de las razones financieras:

o Un enfoque de cruce seccional.

o El andlisis de series de tiempo.

El enfoque de cruce seccional involucra la comparacion de diferentes razones
financieras de la empresa en una misma época. La empresa normal se interesa en
conocer la efectividad de su funcionamiento en relacién con la competencia ya que a
menudo se compara con el funcionamiento de la empresa que es lider. Esta
comparacion puede permitir que la empresa descubra importantes diferencias
operacionales, las cuales si se cambian aumentan su efectividad. Otro tipo de
comparacion de cruce seccional muy popular es comparar las razones de la empresa
con los promedios industriales.

El analisis de series de tiempo se hace cuando el analista financiero evalia el
funcionamiento de la empresa en el transcurso del tiempo. La comparacién del
funcionamiento actual de la empresa en relacién con el funcionamiento anterior,
utilizando el andlisis de razones permite que la empresa determine si esta
progresando de acuerdo con lo planeado.

La teoria que sustenta el analisis de series de tiempo plantea que la empresa debe
evaluarse en relacién con su funcionamiento anterior, las tendencias en el desarrollo
deben individualizarse y deben tomarse medidas adecuadas para encaminar la
empresa hacia sus metas inmediatas y a largo plazo, este andlisis es muy util para



verificar si son razonables los estados financieros proforma de la empresa. La
comparacion de razones actuales y pasadas con las que resulta del andlisis del estado
pro forma puede poner de manifiesto discrepancias u optimismo exagerado en estos
estados.

El tratamiento de los ratios debe ser muy cauteloso, en la medida de su frecuencia del
tiempo elegido y, sobre todo de las caracteristicas de las empresas o sector en que
opera. El riesgo que se corre queda generalmente compensado si se trata el resultado
como técnica aplicada a la toma de decisiones.

Existen diferentes clasificaciones de las razones econdmicas financieras en
dependencia del uso que se persigue con ellos, aunque todas ellas tienen
caracteristicas comunes entre si.

A continuacion citamos algunas de las clasificaciones de los ratios econémicos,
financieros de acuerdo al criterio de diferentes autores:

Santandreu Eliseo, los clasifica segun la informacién disponible en:

Ratios estaticos: Como su nombre indica ponen de manifiesto el valor del ratio en un
momento dado y si se desconocen datos histéricos de la misma empresa solo se
puede emitir un juicio muy generalizado que por lo general y salvo excepciones tiene
una gran carga de subjetividad y acondicionamiento.

Ratios dinamicos: Cuando se posee mayor informacién se deben recurrir a este
analisis que consiste en la comparacion en el tiempo, de los ratios a estudiar lo cual
produce un andlisis basado en las tendencias de los mismos en la vida de la empresa
y a través del tiempo. Cuando se posee estos ratios es mas conveniente recurrir al
analisis dinamico que al estatico.

Ratios sectoriales: De hecho el analisis economico financiero basado en el método de
los ratios parte de la premisa de tener informacidn de los ratios del sector de la misma
actividad econémica de la empresa.

W A Patén los clasifica de la siguiente forma:

Primero: Razones que expresan la relacion cuantitativa que existen entre los valores
en libros de una partida o grupo de partida del Balance y otras partidas o grupos de
partidas del mismo.

Segundo: Razones que expresan la relacién cuantitativa que existen entre partidas

del Estado de Ganancias y Perdidas y otras partidas del mismo estado.



Tercero: Razones que expresan la relacion cuantitativa entre grupos del Balance y
grupos del Estado de Ganancia y Perdidas o Estado de Resultados.

Fred Weston: Hace la siguiente clasificacion:

En primer lugar realiza tres grandes agrupamientos; medidas del desemperno, medidas
de efectividad operativa y medida de politica financiera:

e |Las medidas de desempenfo se analizan en tres grupos:

a) Razones de rentabilidad, miden la efectividad de la administracion segun los
rendimientos generados sobre las ventas y las inversiones.

b) Las razones de crecimientos miden la capacidad de la empresa para mantener su
posicidn con respecto al crecimiento de la economia y de la industria.

c) Medidas de valuacién miden la capacidad de la administracién para lograr valores
de mercado superiores a los desembolsos de los costos.

Estas medidas reflejan las decisiones estratégicas operativas y financieras de la
empresa.

e Las medidas de eficiencia operativas: donde existen categorias de razones
involucradas como:

a) La administracion de activo e inversiones: mide la efectividad de las decisiones de
inversion de la empresa y la utilizacion de sus recursos.

b) La administracién de costo mide la forma en que se controlan los elementos
individuales de los costos.

e |Las medidas de politica financiera: que son de dos tipos:

a) Las razones de apalancamiento miden el grado en el cual los activos de las
empresas han sido financiados mediante deudas.

b) Las razones de liquidez miden la capacidad de la empresa para satisfacer sus
obligaciones.

Otro criterio de clasificacion, el de Gitman divide las razones en cuantos grupos
basicos:

1. Razones de liquidez y actividad.

Razones de endeudamiento.

Razones de rentabilidad.

I\

Razones de cobertura.



Como se puede apreciar la mayoria de los autores coincide en cuanto a razones mas
significativas para evaluar la posicion financiera econémica de una empresa, tales
como: Razones de liquidez, de actividad, de apalancamiento y de rentabilidad, las

mismas seran objeto de estudio en nuestra investigacion.



CAPITULO liI: Evaluacion del riesgo financiero.

Caracterizacion de la UEB Contingente Alfredo Tomas Calzada Garcia.

La UEB Alfredo T. Calzada Garcia se encuentra ubicada en El Recurso, Carretera del
Jibaro, fue constituida el 22 de enero de 1990 a raiz del desarrollo del Programa
Arrocero del Pais, planteado por la Maxima Direccidén del Gobierno y el Partido; el cual
era necesario para Incrementar los Niveles de Produccion Suficientes que
garantizarian el autoabastecimiento de la poblacién de este importantisimo cereal.
Estructura organizativa la UEB Alfredo T. Calzada Garcia:

- 3 Brigadas destinadas a la Modernizacion de los Sistemas (transformacién de los
Sistemas Semi ingenieros a Ingenieros)

- 1 Brigada encargada a darle Mantenimiento a la Red de Riego y Viales del CAl,
compuesta por el parque de equipos que existian anteriormente en el Complejo, el
cual trabajaban en la Reconstruccion de los Sistemas.

- 1 Brigada de Construccion con la estructura siguiente: 3 grupos que dedicaban a la
construccion de las obras hidraulicas, 1 grupo destinado a la reparacion de las obras
de fabrica y 1 grupo fuerte en la construccion destinado a la Construccion de
Viviendas, almacenes, obras sociales, entre otras construcciones, tanto en el
Complejo como en el Municipio.

- 1 Base de Talleres.

- 1 Infraestructura Administrativa.

Al surgir el Periodo Especial esta actividad fue afectada por la carencia de recursos y
la Unidad fue redimensionada considerablemente en el parque de equipos y en su
plantilla de personal, ya que de una plantilla inicial de 450 trabajadores actualmente es
de 164.

Siendo el Parque Actual el siguiente:

- 8 K-700 que se dedican a la Mejora de Campo con el empleo de la tecnologia Laser

y la Preparacion de Tierra.

- 1 Brigada de Viales compuesta por: 14 camiones de volteo, 2 bulddzer, 2 cargadores,
2 moto niveladores; el cual realizan las actividades de Mantenimiento y
Reconstruccion a la Red de Viales del CAl, tiro de aridos, transportacion de productos



del agro y ademas de realizar otras actividades tanto dentro del Complejo como a
terceros.

- 1 Taller Central que le presta servicio de Mantenimiento y Reparacion a los equipos
de la Unidad, equipos del Complejo y ademas presta servicio a terceros.

- 3 gruas excavadoras destinadas al mantenimiento a la red de riego y drenaje del CAl
y CCS.

- 3 moto niveladoras el cual realiza trabajos de mantenimiento a la red de riego y
drenaje del CAl ademas prestan servicios fuera del CAl.

- cuenta con dos Fincas destinadas a la produccion de Viandas, Hortalizas, Vegetales
y Frutales, ademas actualmente se trabaja fuertemente en el desarrollo del ganado
menor manteniendo una infraestructura administrativa acorde a los interese de la
Unidad.

La misiéon de la UEB es realizar mantenimientos y reparaciéon a la red de viales del
complejo, presta servicios a la agricultura en el municipio y otras provincias, repara y
reconstruye sistemas de riego.

Ademas brindar servicios de construccidn, reparacion y mantenimiento de obras
menores al sistema y a las viviendas de los trabajadores de la empresa. Montaje de
silos. Asi como la produccién y comercializacion de cultivos varios y ganaderia menor.,
Para desarrollar la misién la UEB cuenta con una brigada de viales compuesta por 8
camiones, dos motos niveladoras y un cargador, la brigada de maquinaria dividida en
dos pelototes uno de preparacidn de tierra con 5 tractores de alta potencia (K-700) y el
otro de mantenimientos de sistema compuesto por 4 buldézeres y 3 gruas.

Cuenta también con un &rea destinada a cultivos varios donde sobresale la produccién
de guayaba y la cria de ganado mayor y menor.

Constituyen producciones fundamentales en esta UEB la reparacion de viales al CAl
Arrocero “Sur del Jibaro” asi como la reparacion de la infraestructura de riego y la
prestacion de servicios de preparacion de tierra a la base productiva compuesta por
las UBPC Y CCS del municipio.

Evaluacion de la actividad econdmica y productiva.

En la evaluacién de los elementos econdmicos y productivos seleccionamos para su
andlisis por su incidencia en la actividad de la empresa el valor de la produccién total,

su costo, que costo por peso se obtiene, el valor de la produccién mercantil, su costo y



el costo por peso de la produccién mercantil, elementos que se reflejan en la siguiente
tabla:
Tabla 2.1: Indicadores econémico — productivos.

Indicadores 2010 Plan2011 2011 V. V.
Absoluta | Relativa

Produccion Total 6681065 | 10506470 | 7850699 | 1169634 117
Costo Prod . Total 6516923 10545200 | 7915747 | 1398824 121
Costo/peso P. T 0.98 0.99 1.01 0.04 103
Valor Agregado 3825119 1006141 | 4413662 | 588543 115
Produccion 6476424 1020655 7738350 | 1261926 119
Mercantil

Costo P. Mercantil. | 8721564 1018355 | 8277874 | 1556310 123
Costo/peso P. M 1.04 1.00 1.07 0.03 103

Fuente: Elaboracion propia.

Para las direcciones de las entidades econdmicas la evaluacion de la eficiencia se
basa en los indicadores de costo por peso tanto de la produccién total como de la
mercantil; en los elementos seleccionados y reflejados de manera general se obtuvo
que la entidad incurra en costos que superan las estimaciones para el 2011.
Especificamente al cierre del 2011 todos los elementos seleccionados reflejan un
crecimiento no solo respecto al periodo precedente sino también con respecto al plan,
especificamente el costo de la produccion total con un incremento en el 21 por ciento
lo que provoca que el costo por peso se exceda del peso y como resultado llevo a que
se incurriera en pérdidas ascendentes a 857 795 pesos. Para su andlisis nos

apoyamos en la siguiente grafica:



Grafica 2.1: Indicadores Econdmicos.
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Fuente: Elaboracion propia.

Analisis vertical y horizontal de los estados de la Contabilidad.

Al referirnos al analisis vertical y horizontal de los estados fundamentales de la
contabilidad tratamos de evaluar las variaciones que se producen dentro de los
mismos en comparacion a la composicién de las diferentes partidas con respecto a
sus correspondientes subgrupos y grupos, asi como con respecto al periodo
precedente para determinar su tendencia. Para un mejor analisis elaboramos los
estados comparativos.

Analisis vertical y horizontal del Estado de Situacion para el cierre de los anos
2010 y 2011.

El total del Activo Circulante, subgrupo que encierra las partidas mas liquidas de la
entidad al cierre del 2011 reflejan un incremento en el 3 por ciento dentro de la
composicién del total de los activos y respectivamente crecen en el 6 por ciento sobre
el 2010 en 92 303 pesos. Dentro de los mismos los elementos méas significativos se
componen por las Cuentas por Cobrar, que crecen de representar del 32 por ciento en
el 2010 al 37 por ciento en el 2011 con una tendencia creciente en el 22 por ciento por

110 044 pesos; los inventarios por su parte disminuyen del 29 al 25 por ciento dentro



del total de activos circulantes y comparativamente con el 2010 decrecen en 45 425
pesos con tendencia decreciente en el 10 por ciento, y como tercer elementos mas
significativos se encuentran las partidas del efectivo que en comparacion con el 2010
disminuyen su composicion del 24 al 13 por ciento por disminuir en 156 222 pesos.
Graficamente se observa asi:

Grafica 2.2: Estructura del Activo Circulante.
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Fu
ente: Elaboracion propia.

A su vez los Activos Fijos que representaban dentro del total de los activos el 46 por
ciento en el 2010 varian al 57 por ciento por incrementarse con respecto al mismo en
408 161 pesos para un 21 por ciento.

Analizando los pasivos se observa que en ambos periodos la mayor proporcion del
financiamiento corresponde a los pasivos circulantes al componer en el 2010 el 62 por
ciento y en el 2011, reflejando un incremento, el 87 por ciento dado precisamente por
la variacién con tendencia creciente de los préstamos recibidos a corto plazo en 279
078 pesos por el 188 por ciento.

Por su parte los pasivos a largo plazo en el 2011 decrecen con respecto al 2010 en el
29 por ciento al disminuir su composicion del 38 al 13 por ciento; por ultimo el resto de



las fuentes de financiamiento, es decir el patrimonio refleja un crecimiento dentro del
total del financiamiento por el 4 por ciento al aumentar con respecto al ano base en
113 080 pesos. Graficamente la composicion del las fuentes de financiamiento se
comportan como se aprecia en la gréafica 2.2:

Grafica 2.3: Estructura del Pasivo y Patrimonio.
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Fuente: Elaboracion propia.

Evaluacion de la actividad financiera.

En el capitulo en que se conformaba el marco tedrico referencial se hizo referencia a
que en la seleccién de los indicadores de evaluacién de la actividad financiera se
debian seleccionar aquellos que mas se adecuaran a la actividad de la empresa objeto
de estudio y es por ello que en nuestro caso para la evaluacién de la liquidez de la
actividad correspondiente al cierre de los afnos 2010 y 2011 seleccionamos la razén de
tesoreria, la prueba 4cida y la solvencia general, incluyendo dentro de ello un pequefio
analisis del capital de trabajo neto, ya que en momentos posteriores realizaremos una

evaluacion particular de su comportamiento.



Tabla 2.1: Capital de Trabajo

CAPITAL de TRABAJO

NETO VARIACION
INDICADORES UmMm 2010 2011 |ABSOLUTA|RELATIVA
ACTIVO CIRCULANTE |CUP | 1594426 | 1686729 92303 106
PASIVO CIRCULANTE |CUP | 1122634 | 1365746 | 243112 122
CAPITAL DE TRABAJO

NETO CUP | 471792 | 320983 -150809 68

Fuente: Elaboracion propia.

El capital de trabajo neto determinado como la diferencia entre el activo circulante y el
pasivo circulante nos refiere un comportamiento con tendencia a su decrecimiento por
disminuir en 150 809 pesos con respecto al 2010, dado a la disminucién de las fuentes
de financiamiento al largo plazo y por recursos propios al incrementarse el
financiamiento al corto en un 22 por ciento por 243 112 pesos. Graficamente se
obtiene:

Grafica 2.4: Fondo de Maniobra.
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Fuente: Elaboracion propia.

Al determinar los indicadores seleccionados, como se muestran en la Tabla: 2.2
debemos tener en cuenta que independientemente al incremento de los activos
circulantes en un 6 por ciento los pasivos circulantes lo hacen de un periodo a otro en
proporcion mayor por el 22 por ciento, elemento que incide sustancialmente en los

resultados y variaciones de sus comportamientos.



Generalizando se puede concluir que los tres seleccionados presentan un
comportamiento con tendencia al decrecimiento, especificamente la tesoreria
disminuye de 0.40 a 0.22 reflejando una disminucion sustancial en la capacidad de
pago por los recursos monetarios de los compromisos con terceros al corto, maxime si
se tiene en cuenta que para el sector empresarial generalmente se acepta que oscile
en 0.50; respecto a la evaluacion del comportamiento de la razén rapida o prueba
acida debemos sefalar que su comportamiento se comporté de manera similar
aunque su disminucién no se manifesté tan abruptamente lo que nos indica la poca
incidencia de los inventarios y partidas de pagos anticipados en la composicién del
total de los activos circulantes, elemento sobre el que nos referimos en el analisis
vertical y horizontal de los estados fundamentales de la contabilidad.

Por ultimo, al evaluar la liquidez por la razén de solvencia general en la que se acepta
como patrén general que se comporte en el orden de 1.50 a 2.0 como disponibilidad
de recursos liquidos por cada peso de compromisos con terceros se aprecia que
existe un comportamiento con tendencia a su decrecimiento al disminuir en 13 puntos
porcentuales o lo que es lo mismo, que decrece de 1.42 a 1.24, causado por los
elementos tratados en el andlisis vertical y horizontal de los subgrupos
correspondientes al activo y pasivos circulantes para los cierres del 2010 y el 2011.
Tabla 2.2: Indicadores de Liquidez.

INDICADORES
LIQUIDEZ VARIACION

UM 2010 2011 |ABSOLUTA | RELATIVA
RAZON de
TESORERIA CuP 0.40 0.22 -0.17 56
RAZON RAPIDA CuUP 0.90 0.76 -0.14 84
SOLVENCIA CuUP 1.42 1.24 -0.18 87

Fuente: Elaboracion propia.



Grafica 2.5: Indicadores de Liquidez.
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Fuente: Elaboracion propia.

Un segundo subgrupo lo constituyen los indicadores que evaltan la actividad a travées
de las razones de rotacion, entre las que se seleccionaron la razén del fondo de
maniobra sobre activos totales, la rotacion del capital de trabajo, la razén de rotacion
de activos totales y dentro de los indicadores de medicidén del ciclo de maduracién del
efectivo: el ciclo de cobros, el ciclo de pagos y el ciclo de inventarios.

La evaluacion del indicador razon del fondo de maniobra sobre activos totales va
dirigido a determinar con cuanto se dispone de capital de trabajo por cada peso de
activos lo que nos permite tener referencia de la disponibilidad recursos para
operaciones corrientes y su comportamiento debe ser creciente, que de su evaluacion
se observa un comportamiento decreciente negativo por la disminucién en el 2011 por
el 30 por ciento con respecto al afo base.

Tabla 2.3: Indicadores de rotacion.

VARIACION
INDICADORES 2010 | 2011 |ABSOLUTA | RELATIVA
RAZON de F/M
S/ACT.TOTALES 0.11 0.08 -0.03 70
RAZON ROT.CAP. de
TRABAJO 0.07 | 0.04 -0.03 57
RAZON ROT.ACTIVOS
TOTALES 1.7 1.9 0.19 112

Fuente: Elaboracion propia.

La evaluacion del indicador razon del fondo de maniobra sobre activos totales va
dirigido a la determinar con cuanto se dispone de capital de trabajo por cada peso de

activos lo que nos permite tener referencia de la disponibilidad recursos para



operaciones corrientes y su comportamiento debe ser creciente, que de su evaluacion
se observa un comportamiento decreciente negativo por la disminucién en el 2011 por
el 30 por ciento con respecto al afo base.

A su vez al evaluar la rotacion del capital de trabajo en lo concerniente a su
generacidén por cada peso de venta se observa una considerable disminucién en el
2011 respecto a igual periodo del 2010, es decir, existid una disminucion en la
generacién de capital de trabajo por cada peso de venta de 0.07 a 0.04 que en valores
relativos represento el 43 por ciento.

Por dltimo, en el analisis del indicador de evaluacion de la eficiencia en el uso de los
activos totales se observa positivamente un incremento de 1.7 a 1.9 pesos de ingresos
por ventas por el uso de los mismos, no obstante seria saludable para entidades de su
tipo determinar un rango comparativo de evaluacion para asi contar con un criterio de
medicidn para estos aspectos.

Otros de los indicadores de eficiencia en ventas lo constituye la evaluacion de las
razén de rotacion de caja en la que se mide la disponibilidad de efectivo en caja y
banco por cada peso de venta y como se observa en la tabla 2.4 su comportamiento
refleja una tendencia creciente positiva respecto al ano base influido primordialmente
por el crecimiento de las ventas en 595 926 pesos por el 8 por ciento.

Tabla 2.4: Rotacidn de caja.

ROTACION de CAJA VARIACION
INDICADORES UM 2010 2011 |ABSOLUTA | RELATIVA
VENTAS NETAS CUP | 7142424 |7738350| 595926 108
EFECTIVO CUP | 454406 | 307192 | -147214 68
PERIODO ROT de CAJA 16 25 9.47 160

Fuente: Elaboracién propia.

En la tabla 2.5 se resumen los indicadores del ciclo del efectivo de los que se observa
un comportamiento con tendencia al pronto pago, realizando comparativamente con
ello tardiamente los cobros no obstante como aspecto positivo se aprecia que en lo
referente a las cobranzas, por las existencias en saldo se refleja una disminucién
considerablemente positiva no obstante a no cumplirse con la regla de oro de cobrar
primero y pagar después. En resumen el ciclo del efectivo arroja que la entidad
contaba para la realizacién de sus operaciones corrientes con efectivo cada 45 dias en



el 2010, situacion que se revierte favorablemente en el 2011 al disminuir hasta los 29
dias no obstante a mantenerse la situacion de pronto pago; para una mejor
comprension se puede observar la grafica 2.6.

Tabla 2.5: Indicadores del Ciclo de Maduracion del Efectivo.

INDICADORES VARIACION
2010|2011 | ABSOLUTA | RELATIVA
PERIODO PROM, de COBRO 15 2 -13 13
PERIODO PROM, de PAGO 2 1 -1 55
PERIODO ROTACION INVENTARIO 32 | 28 -4 88

Fuente: Elaboracion propia.

Grafica 2.6: Ciclo de conversion del efectivo.
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Fuente; Elaboracion propia.

Tabla 2.6: Titulo: Razén de Endeudamiento.

RAZON ENDEUDAMIENTO VARIACION
INDICADORES UM 2010 2011 | ABSOLUTA RELATIVA
PASIVOS TOTALES CUP | 1811634 | 1568255 | -243379 87
ACTIVOS TOTALES CUP | 4308073 | 4177775 | -130298 97
RAZON ENDEUDAMIENTO |% 42 38 -4 89

Fuente: Elaboracién propia

Para el analisis del apalancamiento seleccionamos las razones de endeudamiento
total y autonomia, ver tablas 2.6 y 2.7, con la primera buscamos evaluar en cuanto se
encuentra financiada la empresa a través del financiamiento externo y de su aplicacién
se obtuvo que la empresa se encontraba financiada por terceros en el 42 por ciento,
es decir, cada peso de total de activos se encuentra financiado por 42 centavos de
deuda, favorablemente al cierre del 2011 dicho financiamiento disminuye en 4

centavos, lo que indica a su vez un incremento en el financiamiento propio. La causa



fundamental que incidi6 en la disminucion del endeudamiento lo constituy6 la

amortizacion de los préstamos a largo plazo por el otorgamiento de un crédito para

cubrimiento de las pérdidas.

Tabla 2.7: Titulo: Razén de Autonomia.

RAZON AUTONOMIA VARIACION
INDICADORES UM 2010 2011 |ABSOLUTA | RELATIVA
PATRIMONIO CUP | 2496440 |2609520| 113080 105
TOTAL ACTIVO CUP| 4308073 |4177775| -130298 97
AUTONOMIA % 58 62 4 108

Fuente: Elaboracién propia

Grafica 2.7: Apalancamiento.
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Tabla 2.8: Titulo: Margen Neto de Ventas.

MARGEN NETO / VENTAS VARIACION
INDICADORES UM 2010 2011 |ABSOLUTA | RELATIVA
UTILIDAD NETA DEL PERIODO |CUP| 89399 |-857795| -947194 -960
VENTAS NETAS CUP| 7142424 |7738350| 595926 108
MARGEN S/V NETAS CUP 0.01 -0.11 -0.12 -886

Fuente: Elaboracién propia

Para la direccion de cualquier entidad econémica un aspecto de constante evaluacién

lo constituyen los indicadores que reflejan el margen que se obtiene de utilidad,

fundamentalmente por la realizacién de las producciones fundamentales o de sus




servicios y que para la empresa en cuestion consideramos oportuno determinar el
margen sobre ventas, la rentabilidad econdmica y la rentabilidad financiera.

El margen sobre ventas permite evaluar cuanto se genera de beneficios por cada peso
de ventas pero como al cierre del 2011 la empresa incurre en pérdidas entonces se le
asocia a cada peso de ingreso por los servicios prestados una pérdida de 11 centavos.
Este nivel de pérdidas se obtiene debido a que por caracteristicas del tipo de actividad
que se genera los gastos que se incurren en reparaciones del equipo automotor en
periodos fuera de cosecha, dado a que para el afio 2011 se contabilizaron en el
momento en que se incurrieron es que se culmina con dichos resultados.

La razon de rentabilidad econémica posee una gran importancia de ahi que muchos
autores la consideren la reina de las razones y es porque ella logra resumir, en buena
medida, el efecto de las utilidades generadas por el negocio sobre la totalidad de la
inversién empleada por la empresa durante un periodo de tiempo.

Tabla 2.9: Titulo: Rentabilidad Econdmica

RENTABILIDAD ECONOMICA VARIACION
INDICADORES UM 2010 2011 | ABSOLUTA | RELATIVA
UTILIDAD NETA CUP| 89399 | -857795 | -947194 -960
ACTIVOS TOTALES CUP | 4308073 | 4177775 | -130298 97
RENTABILIDAD ECONOMICA |CUP| 0.02 -0.2 -0.23 -989

Fuente: Elaboracién propia

La razon de Rentabilidad Financiera al igual que la Rentabilidad Econdmica constituye

una razon que demuestra el efecto del comportamiento de distintos factores, nos
muestra el rendimiento extraido a la inversidn estatal y a la utilidad neta.

Tabla 2.10: Titulo: Rentabilidad Financiera.

RENTABILIDAD FINANCIERA VARIACION
INDICADORES UM | 2010 2011 | ABSOLUTA RELATIVA
UTILIDAD NETA CUP| 89399 | -857795 | -947194 -960
PATRIMONIO CUP | 2496440 | 2609520 113080 105
RENTABILIDAD FINANCIERA |CUP| 0.04 -0.33 -0.36 -918

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la determinacion de estos dos indicadores arrojan que la entidad en

el 2010 por los bajos niveles de utilidad practicamente no obtiene rentabilidad ni sobre




la inversion en los activos reales como de la inversion propia, situacion que se torna
desfavorable al cerrar el periodo correspondiente al 2011 con pérdidas, elemento
explicado en analisis anteriores.

3.2.4 Evaluacion del Capital de Trabajo.

Como hemos sefalado el Capital de Trabajo Neto constituye la parte del Activo
Circulante que nos ha sido suministrada por los acreedores a corto plazo, o sea
constituye aquella parte de los activos circulantes que es financiado con fuentes a
largo plazo o permanente. Su analisis debe estar centrado, en correspondencia con el
capital de trabajo necesario, aspecto que se desarrolla a continuacion.

Tabla 2.11: Capital de Trabajo Neto.

VARIACION
INDICADORES UM 2010 2011 | ABSOLUTA |RELATIVA
ACTIVO CIRCULANTE CUP | 1594426 | 1686729 92303 106
PASIVO CIRCULANTE CUP 1122634 | 1365746 | 243112 122
CAPITAL DE TRABAJO
NETO CUP | 471792 | 320983 -150809 68

Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa en la tabla los fondos para operaciones corrientes disminuyen en el
2011 con respecto al 2010 en 150 809 pesos en el 32 por ciento, téngase en cuenta
que los pasivos circulantes crecieron a una proporcién superior en el 16 por ciento con
respecto a los activos circulantes, que en valores absolutos significan un incremento
en 243 112 pesos, graficamente se aprecia como se muestra a continuacion:

Grafica 2.8: Capital de Trabajo Neto.
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Fuente: Elaboracion propia.

Pero el andlisis del capital de trabajo no debe circunscribirse a la evaluacién neta sino

que debe compararse con las necesidades para asi tener un criterio valorativo de si se

manejé con exceso o con defecto.

Determinacion del Capital de Trabajo Necesario.

Calculos necesarios para realizar una comparaciéon entre el capital necesario de

trabajo y el capital neto de trabajo.

Se tienen que tener en cuenta los siguientes aspectos:

Ciclo de Inventario (Periodo Promedio de Inventario)

Ciclo de cobro (Periodo promedio de cobranza)

Ciclo de Pago (Periodo promedio de pago)

Ciclo comercial o ciclo operativo.

Ciclo de efectivo o ciclo de caja o ciclo de conversién del efectivo.
Dias del periodo(360)

Sumatoria de los desembolsos (Total de Gastos)

Consumo Promedio Diario de efectivo.

1er Paso.

Determinar la rotacion de los elementos que conforman el ciclo del efectivo.
« Ciclo Inventario (2010) = 32 dias

(2011) = 28 dias

o Ciclodecobro (2010) = 15 dias

(2011) = 2dias

o C(Ciclode Pago (2010) = 2dias

(2009) = 1 dias

2do. Paso.

Calculo del ciclo de efectivo

« Ciclo de efectivo = Ciclo Comercial — Ciclo de Pago

(2010) = 47 - 2 = 45 dias
(2011) =30 - 1 = 29 dias



3er Paso.
Calculo del Capital de trabajo necesario.
« Capital Necesario de trabajo = Ciclo Efectivo x Consumo promedio diario de
efectivo
(2010) = 45 dias x $ 22279 = $ 100255
(2011) = 29 dias x $ 24144 =$ 700184
Consumo Promedio diario de Efectivo = Total de desembolsos o Gastos

Dias del periodo

2010 2011
Capital de Trabajo Neto 471792 320983
Capital de Trabajo
Necesario 100255 700184
La determinacién del capital de trabajo necesario a partir de la relacién entre el ciclo

del efectivo y las necesidades diarias de efectivo arrojé como resultado que en el 2010
se cerrd con un exceso de Capital de Trabajo ascendente a 371 537 pesos, pero al
cierre del 2011 la situacién se revirtié al terminar con un déficit de financiamiento para
operaciones corrientes en 379 201 pesos.

Luego de aplicar las herramientas de analisis y evaluacion de la situacién econémica y
financiera para la Empresa y haber determinado las causas en las desviaciones de las
relaciones entre las diferentes partidas que componen los estados fundamentales de
la contabilidad arribamos a las siguientes conclusiones de las cuales se proponen un

grupo de recomendaciones.



CONCLUSIONES
El estudio y andlisis de los elementos referentes a la evaluacion de la actividad
econémica y financiera, y de la administracién del Capital de Trabajo pone en
evidencia lo importante que es para una entidad contar con una herramienta a
través de la aplicacién de un procedimiento en el que se pueda, al cierre de un
periodo contable, tomar decisiones y trazar estrategias con el fin de alcanzar la
eficiencia econémica.
La aplicacion del diagnéstico para el cierre de los periodos contables del 2010 y el
2011 nos permitié adoptar un grupo de criterios con respecto al comportamiento
de los principales subgrupos evaluaciones realizadas, de lo cual se tiene:
Los indicadores econdémicos productivos no se comportaron favorablemente ya
que tanto el costo peso de la produccién total como el de costo por peso de la
produccion mercantil fueron superiores no solo a los resultados correspondientes
al ano 2010 sino también a las estimaciones segun el presupuesto del 2011.
Dentro de la estructura del activo en el activo circulante la variacibn mas
significativa le correspondieron al efectivo y las cuentas por cobrar.
Dentro de la estructura del pasivo y el patrimonio los pasivos circulantes
manifestaron un crecimiento sustancial en el 2011 con respecto al 2010,
mostrando un comportamiento favorable el decrecimiento del pasivo a largo
plazo.
La evaluacién de los indicadores de liquidez arrojaron que la entidad present6 en
el 2011 problemas de solvencia ya que los indicadores de tesoreria , razén
rapida y solvencia disminuyeron ,el primero en cerca de 50% Yy los demas en
cerca del 20%.
De los indicadores de actividad se obtuvo que la empresa posee poca capacidad
de generacién de ingresos por el uso tantote sus recursos operativos como por
recursos reales. A su vez de los elementos componentes del ciclo de conversion
del efectivo se obtuvo que la entidad refleja un buen comportamiento en los
Cobros y Pagos con una rapida rotacion de los inventarios.
De la evaluacion de los indicadores de apalancamiento se puede concluir que la

entidad mantiene niveles aceptables de endeudamiento.



La evaluacion de los indicadores de rentabilidad arroja que los resultados pocos
satisfactorios en el 2010, en el 2011 se comportan totalmente negativos debido
al nivel de perdida que se incurrieron.
La evaluacion y determinacion del Capital de Trabajo y sus necesidades para el
cierre del 2011 arrojaron un déficit de financiamiento para operaciones corrientes

en 379 201 pesos.



RECOMENDACIONES
Proponer a la junta directiva de la empresa que se adopte como instrumento de
trabajo el procedimiento aqui seleccionado ya que de su aplicacion se puede
determinar no solo para cierres de periodos contables anuales, sino también para
periodos intermedios las variaciones que ocurren por el resultado de la actividad
econdmico financiera y asi determinar cuales son las causas que conlleva a que no

se logren los niveles de eficiencias propuesto por la entidad.
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