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Resumen
La gestión del Capital de Trabajo Neto contiene variables de gran importancia que son un punto clave para la administración que realizan los gerentes, directores y encargados de la gestión financiera. Este tipo de gestión se encarga de manejar cada uno de los activos y pasivos a corto plazo de la empresa de manera que se alcance un nivel aceptable y constante de Capital de Trabajo Neto, y es fundamental para el progreso de una Empresa, puesto que mide en gran parte el nivel de solvencia y asegura un margen de seguridad razonable para las expectativas de los directivos. 

El control eficaz del Capital de Trabajo Neto es sumamente importante debido a la relación estrecha que existe entre el crecimiento de las ventas y el del Activo Circulante, el tamaño de las cuentas del Capital de Trabajo Neto, sobre todo de las cuentas por cobrar y los inventarios, además del pasivo circulante que representa una fuente de financiamiento a corto plazo; la relación entre el manejo eficaz del Capital de Trabajo y la supervivencia de la empresa; y por último el hecho de que la rentabilidad de una empresa puede verse afectada por el exceso de inversión de Capital de Trabajo Neto. 

Con el objetivo de aplicar un procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto en la empresa ECOAI #9, es que ha surgido esta investigación. 

La secuencia metodológica seguida se agrupa en tres capítulos. El primero relaciona definiciones de Capital de Trabajo Neto de diversos autores, su origen, necesidad y políticas exponiéndose los elementos relacionados con la importancia de su control eficaz. En el segundo capítulo se presenta el procedimiento y se explican algunas técnicas tradicionales para llevar a cabo el análisis de su comportamiento. En el tercer capítulo se aplica el procedimiento para evaluar el comportamiento del Capital de Trabajo Neto y se desarrolla una breve caracterización del surgimiento y desarrollo de la empresa ECOAI #9 y se brindan los elementos que permiten caracterizar el objeto de estudio. 

Los métodos, técnicas y herramientas utilizados son: análisis vertical y horizontal, tablas y gráficos, estados específicos para el análisis del Capital de Trabajo Neto, razones financieras, análisis documental, Satgraphics y Microsoft Excel. 

Posteriormente se muestran las conclusiones a las que se arriban destacándose la relación existente entre los crecimientos de las ventas y los componentes del Capital de Trabajo Neto. Además se dota a la empresa de una serie de recomendaciones para previsiones futuras, se relaciona la bibliografía consultada y se adjuntan los anexos correspondientes.
Introducción

En el modelo económico cubano existen importantes transformaciones en su funcionamiento, lo que ha conllevado a cambios sustanciales en la actividad empresarial, por lo que tomar decisiones para conducir acertadamente una organización, resulta algo complejo y representa una gran responsabilidad para las personas que asumen tal compromiso. Estas decisiones, que determinan en gran medida el éxito de una empresa y de su cuerpo de dirección, son el fruto de una gerencia inteligente y preparada que le permita apreciar el impacto de sus decisiones desde el punto de vista económico y financiero; teniendo en cuenta un mejor uso de los recursos, elevando la productividad del trabajo, alcanzando mejores resultados con menos costos, que podrán ser logrados con una administración eficaz del Capital de Trabajo Neto.

En la búsqueda de una mejor administración del Capital de Trabajo Neto influyen una serie de factores tales como la administración eficiente de los recursos monetarios, el otorgamiento de créditos razonables y la gestión eficiente de cobro, una adecuada administración del inventario y un uso efectivo del financiamiento a corto plazo. La combinación de todos estos elementos posibilitará la obtención de resultados favorables y el crecimiento sostenido de la empresa.

La investigación referida al análisis del Capital de Trabajo Neto es de vital importancia dado el creciente proceso de recuperación de la economía nacional y teniendo en cuenta el compromiso que tienen las empresas cubanas en alinear sus objetivos y estrategias a los Lineamientos de la Política Económica y Social del Partido y la Revolución aprobados en el VI Congreso de PCC, donde en su mayoría se fundamenta en que las empresas cubanas tienen que tener la capacidad de ser eficiente y autofinanciarse, lo que exige que las empresas tengan que cubrir sus gastos con sus ingresos y generar un margen de utilidad para que sean cada vez más eficientes y competitivas. Para dar cumplimiento y aplicación de estos lineamientos es que se hace necesario desarrollar esta investigación en la empresa objeto de estudio, con el objetivo de aplicar un procedimiento que  contribuya al logro de nuevas formas de gestión y de dirección de la economía.

El presente Trabajo de Diploma se realizó en la empresa ECOAI#9 (Empresa Constructora de Obras de Arquitectura e industriales #9), la cual constituye el objeto de estudio, sito en San Juan Bautista entre San Luis y Monserrate municipio de Matanzas, en la provincia Matanzas; perteneciente al Ministerio de la construcción (MICON).

Para encontrar alternativas sobre la gestión, la óptima utilización de los recursos y el control eficaz del Capital de Trabajo Neto en esta empresa, se propone resolver el siguiente problema científico: La Empresa ECOAI #9 de Matanzas no cuenta con un procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto.

Para dar solución al problema antes expuesto se ha trazado como objetivo general aplicar un procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto en la Empresa ECOAI #9 de Matanzas.
Los objetivos específicos que se han definido para dar cumplimiento al objetivo general son:

1. Exponer los fundamentos teóricos y conceptuales relacionados con el Capital de Trabajo Neto.

2. Exponer el procedimiento para analizar el comportamiento del Capital de Trabajo Neto.

3. Presentar los resultados de la aplicación del procedimiento para evaluar el comportamiento del Capital de Trabajo Neto.

Los métodos, técnicas y herramientas utilizadas en la investigación son los que se muestran a continuación:

· Análisis vertical y horizontal.
· Tablas y gráficos.
· Razones financieras.
· Análisis documental.
· Técnicas estadísticas.
· Microsoft Excel.
· Statgraphics Plus 5.0.
La Estructura Metodológica que se tuvo en cuenta en el desarrollo del Trabajo de Diploma consta de tres Capítulos. En la figura 1 se muestra esta estructura.

El Capítulo 1 responde al marco teórico de la investigación, en el cual se relacionan los conceptos de Capital de Trabajo Neto planteados por los diferentes autores consultados; se explica el origen, la importancia y la necesidad del Capital de Trabajo Neto, así como los principales elementos que integran la gestión del mismo. 

En el Capítulo 2 se presenta el procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto en la entidad y se exponen las técnicas tradicionales. 

Por último, en el Capítulo 3, se muestran los resultados obtenidos a partir de la aplicación del mismo y para su análisis se desarrolla una breve reseña del surgimiento y desarrollo de la empresa.

Entre los aportes de la investigación se destacan:

· el investigativo, al incluir una revisión de la literatura relacionada con la Gestión del Capital de Trabajo Neto, profundizando en las diferentes posiciones que asumen los autores del tema sobre su concepto, origen e importancia y en los procedimientos y técnicas para su análisis.

· el práctico, al aplicar el Procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto en la Empresa ECOAI#9 de Matanzas, lo que asienta las bases para una posible implementación sistemática.

· el docente - metodológico, al contribuir con el enriquecimiento de los contenidos de las asignaturas relacionadas con la Gestión Financiera en diversas carreras universitarias, y como referencia bibliográfica para la superación postgraduada.

· el social, al obtenerse con la aplicación del Procedimiento información relevante para el proceso de toma de decisiones administrativas; en la facilitación del proceso de planificación, ejecución y control; en su incorporación en la actividad postgraduada, lo cual contribuirá a la formación integral y la superación de los directivos, empresarios, gestores financieros y demás profesionales.

· el económico, al  aplicar un Procedimiento capaz de explicar cómo se ha comportado el nivel de Capital de Trabajo Neto y sus componentes en relación con el nivel de Ventas y su influencia sobre la rentabilidad y el riesgo para tomar decisiones sobre la eliminación de la Inversión corriente inmovilizada y el ajuste de la estructura financiera corriente, elementos que son propensos a la generación de costos y al desequilibrio financiero, reduciendo la rentabilidad y aumentando el riesgo.

Figura 1: Estructura metodológica de la investigación.
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 Fuente: Ortiz. (2005). Propuesta de un procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto. Trabajo de diploma en opción al título de Licenciatura en Economía, tutorado por la Lic. Daisy Espinosa Chongo.  
Capítulo 1:
Marco Teórico–Conceptual para el análisis del Capital de Trabajo Neto
La gestión financiera
 operativa se dedica al estudio del adecuado efectivo disponible, de los términos de crédito a ofrecer a los clientes que estimule las ventas, del financiamiento corriente que minimice los costos y del manejo de los inventarios que reduzcan los costos asociados con éstos; es decir, del equilibrio entre los flujos positivos y negativos de fondos. Todo lo anterior se resume en el término capital de trabajo, el cual contribuye a determinar la posición de riesgo y rentabilidad empresarial. Precisamente este es el objeto de estudio teórico de la presente investigación y que permite definir como objetivos del presente capítulo:

· Relacionar los diferentes conceptos del Capital de Trabajo Neto planteados por autores que estudian el tema.
· Explicar el origen, importancia y necesidad del Capital de Trabajo Neto.

· Explicar los principales elementos que integran la Gestión del Capital de Trabajo Neto.

1.1. Definición del Capital de Trabajo Neto.

Innumerables son los autores que se han dedicado al estudio de la gestión financiera operativa, la cual se refiere a las actividades operativas de la empresa y en particular entran en el campo del Capital de Trabajo Neto.

Altschule (1945), plantea diversos criterios sobre el Capital de Trabajo Neto, entre los cuales se destacan:

“es el número de unidades monetarias invertidas en Activos Circulantes no comprometidas con Pasivos a Corto Plazo.”

“es el excedente del Activo sobre el Pasivo y representa el importe del Activo Circulante que no ha sido suministrado por los acreedores a Corto Plazo.”

“es la diferencia obtenida al comparar el total de Activos Circulantes, en una fecha determinada, con el total de Pasivos, también Circulantes o de Corto Plazo. El resultado de dicha comparación señala los recursos con los cuales la empresa atiende sus actividades operacionales y financieras, sin tener que acudir a fondos extraordinarios.”

Los criterios según Gitman (1986), sobre el Capital de Trabajo Neto, es: 

“la diferencia entre los Activos Circulantes y los Pasivos Circulantes de una empresa.” El Capital de Trabajo Neto expresa también que: “es la parte de los Activos Circulantes de la empresa que se financian con fondos a Largo Plazo.”

Según Santandreu, (1989), el Capital de Trabajo se debe ver desde dos puntos de vista:

“Punto de vista estático: es la diferencia entre los capitales empleados por la empresa de forma permanente y las inversiones en inmovilizado neto.”

“Punto de vista dinámico: necesidades financieras que se producen cíclicamente en la empresa producto de las variaciones en los niveles de actividad. Esta relación se obtiene por la diferencia entre los Activos Circulantes (inversión) y el Pasivo exigible a Corto Plazo (financiación).”

“Es aquella parte de los recursos permanentes que exceden la financiación del Activos Fijos.”

Como señala Weston (1994):

“el Capital de Trabajo es la inversión de una empresa en Activos a Corto Plazo (Efectivo, Ventas Netas, Cuentas por Cobrar e Inventarios). El Capital de Trabajo Neto se define como los Activos Circulantes menos los Pasivos Circulantes.”

Así mismo, como sugiere Brearley (1998):

“el Fondo de Maniobra Neto es los Activos Circulantes menos los Pasivos Circulantes.”

Como menciona Demestre (2002), el Capital de Trabajo Neto es:

“los fondos o recursos con que opera una empresa a Corto Plazo, después de cubrir el importe de las deudas que vencen también a Corto Plazo.”

En términos del profesor Gómez. (2004):

El Capital de Trabajo puede definirse como: “la diferencia que se presenta entre los Activos y los Pasivos corrientes de la empresa”.

Como argumenta Silva. (2004): 

El Capital de Trabajo bruto se refiere simplemente a los Activos Circulantes, el Capital de Trabajo Neto se define como los Activos Circulantes menos los Pasivos Circulantes. El Capital de Trabajo es la inversión de una empresa en Activos a Corto Plazo (Efectivo, Valores Negociables, Cuentas por Cobrar e Inventario).

Hay dos definiciones del Capital de Trabajo que parecen haber tenido una aceptación general:

“El Capital de Trabajo es el excedente del Activos Circulantes sobre Pasivos Circulantes, es el Activo Circulante que ha sido suministrado por los acreedores a Largo Plazo y por los accionistas. En otras palabras, el Capital de Trabajo representa el importe del Activos Circulante que no ha sido suministrado por los acreedores a Corto Plazo”. 

Se puede decir que una empresa tiene un Capital Neto de Trabajo cuando sus Activos corrientes sean mayores que sus Pasivos a Corto Plazo, esto conlleva a que si una entidad organizativa desea empezar alguna operación comercial o de producción debe manejar un mínimo de Capital de Trabajo que dependerá de la actividad de cada una. 

Esta definición es de carácter cualitativo, puesto que muestra la posible disponibilidad del Activo Circulante en exceso del Pasivo Circulante; representa un índice de estabilidad financiera o margen de protección para los acreedores actuales y para futuras operaciones normales.

La disponibilidad inmediata del Capital de Trabajo depende del tipo y de la naturaleza liquida de Activos Circulantes tales como Caja, Inversiones Temporales en Efectivo, Cuentas por Cobrar e Inventarios. Cuando el Capital de Trabajo se define de esta forma, no puede aumentarse por medio de préstamos de los bancos o por medio de la ampliación de crédito por los acreedores.
El Capital Neto de Trabajo representa el importe del Activos Circulante que quedaría si todo el Pasivo Circulante fuese pagado, suponiendo que no hubiese pérdida o ganancia al convertir el Activos Circulante en Efectivo. 

El término “Capital Circulante” se usa frecuentemente para designar aquellos Activos que son cambiados con relativa rapidez de una forma a otra, esto es, de Efectivo a Costo de Operación e Inventarios, a Cuentas por Cobrar, a Efectivo. Cuando se utiliza éste término para designar al Activo Circulante, el importe neto del Activo Circulante es considerado como Capital de Trabajo.

El Capital de Trabajo corresponde al Activos Circulante, mientras que Capital Neto de Trabajo equivale al exceso del Activo Circulante sobre el Pasivo Circulante. Existe un déficit de Capital Neto de Trabajo si el Pasivo Circulante excede al Activo Circulante.

En la presente investigación se consideran válidas estas definiciones, por lo que se definirá el Capital de Trabajo Neto como la diferencia entre Activos Circulantes y Pasivos Circulantes, es decir, siempre que los Activos Circulantes superen a los Pasivos Circulantes, la empresa tendrá un Capital de Trabajo Neto positivo. Por lo tanto, la existencia de Capital de Trabajo Neto se vincula con la liquidez de la organización.

1.1.1. Componentes de capital de trabajo

Teniendo en cuenta la definición brindada anteriormente de capital de trabajo neto, se deduce que los componentes que lo conforman son: activo circulante y pasivo circulante (Figura 1.1).

El activo circulante forma parte, o es una de las masas del activo total
 de una empresa y está compuesto por los activos más líquidos de la empresa, incluyendo las cuentas más representativas de los bienes y derechos que se convertirán en dinero en un período de tiempo no mayor de un año (Demestre et al., 2002); es decir, son aquellos activos que se espera convertir en efectivo, vender o consumir ya sea en el transcurso de un año o durante el ciclo de operación. 

Figura 1.1. Componentes del capital de trabajo neto.


Fuente: Espinosa, 2005. Propuesta de un procedimiento para el análisis el capital de trabajo. Caso hotelero. Tesis presentada en opción al título de Máster en Administración de Empresas. Dirigida por la Dra. Nury Hernández de Alba Álvarez. 
Las categorías más comunes de activos circulantes son el disponible, el realizable y las existencias y el avance de las diferentes formas de activo circulante a efectivo se muestra en la Figura 1.2. 

Las principales características del activo circulante son, fundamentalmente, su disponibilidad e intención de convertirse en efectivo dentro del ciclo normal de operaciones y su uso para la adquisición de otros activos circulantes, para pagar deudas a corto plazo y en general, para cubrir todos los gastos y costos incurridos en las operaciones normales de la organización durante un período (Smith, 1989).

El disponible está constituido por las partidas representativas de aquellos bienes que pueden ser utilizados para pagar las deudas a su vencimiento. Éstas son efectivo en caja, efectivo en banco e inversiones a corto plazo.
Figura1.2 Ciclo de transformación de los activos circulantes en efectivo.

Fuente: Espinosa, 2005. Propuesta de un procedimiento para el análisis el capital de trabajo. Caso hotelero. Tesis presentada en opción al título de Máster en Administración de Empresas. Dirigida por la Dra. Nury Hernández de Alba Álvarez. 
El efectivo en caja incluye las existencias de monedas y billetes que son propiedad de la empresa, tanto en moneda nacional como extranjera, el efectivo destinado al fondo para pagos menores (caja chica), al fondo para cambio y cualquier otro fondo de uso específico, sellos de correo y los cheques recibidos pendientes de depositar en banco y el ingreso en efectivo extraído del mismo para pagos de nóminas y otros. Este efectivo es un fondo limitado para enfrentar erogaciones de monto pequeño y cuya naturaleza y oportunidad exige que el pago sea en efectivo y no con cheques.

El efectivo en banco contiene las existencias de monedas y billetes en depósitos a la vista con los bancos que opera la empresa a través de cuentas corrientes, contra las que se giran los pagos y se depositan y reciben los cobros y transferencias, por lo que es conveniente mantener niveles aceptables en promedio en ésta.

El realizable reúne aquellos bienes y derechos que habrán de convertirse en disponibles. Dentro de éstos se encuentran los efectos y cuentas por cobrar y los pagos anticipados.

Cuando una empresa vende productos a otra empresa o a un organismo estatal, por lo general no espera cobrar inmediatamente. Estas facturas no pagadas o crédito comercial forman el grueso de cuentas por cobrar. Las empresas también venden algunos productos a crédito al consumidor final, formando el resto de las cuentas por cobrar (Brealey, 1997).

A partir de lo anterior, las cuentas por cobrar representan los derechos del negocio contra deudores, que normalmente surgen de la venta de mercancías o por la prestación de servicios dentro de las operaciones normales de la empresa
 (Guajardo, 1999). 

Los efectos por cobrar, por su parte, incluyen letras de cambio y pagarés -que son aceptados o emitidos por los clientes y que se encuentran pendientes de cobrar-, constituyen derechos de cobro a favor de la empresa, respaldados por instrumentos formales de pago. 

Los pagos anticipados
 representan futuras partidas de gastos que ya han sido pagados a cambio de recibir en fecha futura bienes y/o servicios que se van a consumir dentro de un año (Guajardo, 1999 y Demestre et al., 2002). Si es mayor el ciclo normal de operaciones, se clasificará como activo no circulante, específicamente dentro de cargos diferidos (Guajardo, 1999).

Las existencias recogen el valor de los inventarios que posee la empresa y que son de su propiedad, incluyendo inventarios tanto de materias primas, en proceso y terminados, como de materiales.

Los inventarios de materias primas comprenden los artículos que compra la empresa, los cuales representan materiales básicos para la actividad operativa. Los inventarios de producciones en curso o en proceso incluyen todos los elementos que se utilizan de forma actual en el proceso de producción, mientras que los inventarios de productos terminados reúnen aquellos artículos que han sido producidos pero aún no han sido vendidos. Así mismo se incluyen en las existencias, partes y piezas de repuesto, combustibles, insumos de oficina y cualquier otro material auxiliar; mercancías para la venta o mercadería de las empresas comercializadoras al por mayor y al detalle (Demestre et al. 2002).
El inventario, considerado como una inversión, es necesario en el proceso de "producción-ventas" de la empresa para que ésta prevea un mínimo de interrupciones. Se necesita una existencia tanto en materia prima como de productos en proceso para asegurarse de que los artículos necesarios estén disponibles cuando se necesiten. Debe haber un inventario de artículos terminados disponible que representen las existencias amortiguadoras para que la empresa pueda satisfacer la demanda de ventas a medida que se presentan. Todo lo anterior conlleva a la determinación del inventario óptimo.

El otro componente del capital de trabajo, el pasivo circulante, es una de las masas del pasivo total
 y comprende todas las obligaciones provenientes de las operaciones de la empresa y algunas eventuales que vencen por lo general antes de un año y que el pago se realiza con fondos provenientes de los activos circulantes (Demestre et al, 2002) o de modo alternativo, con la creación de otros pasivos circulantes (Bernstein, 1997). Los pasivos que con mayor frecuencia se encuentran en la práctica son: cuentas y efectos por pagar, cobros anticipados y pasivos estables.

Las cuentas por pagar reflejan las deudas con los suministradores o proveedores de la empresa, que han sido contraídas en la modalidad de cuenta abierta, aquellas que se amparan sólo en facturas y que sus términos varían, por lo general, entre 30 y 120 días. La gestión de proveedores incluye aspectos como: fiabilidad, puntualidad, calidad, financiación. Este último aspecto constituye una financiación espontánea basada en condiciones comerciales, más que financieras, que no incrementa la deuda bancaria y depende del costo de los recursos del proveedor, resultando más estable que la financiación bancaria. El costo de la financiación de los proveedores depende de los días de pago pactados y de la tasa de recargo.
Los efectos por pagar constituyen deudas a corto plazo sustentadas en documentos formales de pago (letras de cambio y pagarés), los que por lo general están sujetos a interés. 

Los cobros anticipados reflejan obligaciones contraídas con clientes los cuales han anticipado el pago, en forma parcial o total. 

Los pasivos estables muestran las obligaciones que la empresa contrae de forma estable, con los trabajadores como consecuencia de sus operaciones, al adeudarles salario, vacaciones, etc.; con el Fisco al adeudarle impuestos; con los propietarios al adeudarles contribuciones o dividendos (Demestre et al., 2002).

En general, los diferentes niveles de activos y pasivos circulantes, influyen directamente en los niveles de capital de trabajo; por consiguiente, se hace imprescindible estudiar la importancia del mismo para las empresas.

1.1.2. Importancia y necesidad del capital de trabajo neto.

La existencia de capital de trabajo neto está muy relacionada con la condición de liquidez de la empresa, sin embargo, no se puede perder de vista el grado de liquidez de cada activo circulante y el grado de exigibilidad de cada pasivo circulante (Demestre et al., 2002), lo cual sustenta la idea de que mientras mayor sea el margen en que los activos a corto plazo de una empresa cubren sus obligaciones a corto plazo, más capacidad de pago generará para pagar sus deudas en el momento de su vencimiento. Esto se basa en que los activos circulantes son fuentes de entradas de efectivo, en tanto que los pasivos circulantes son fuentes de desembolso de efectivo. Dado que la mayoría de las empresas no pueden hacer coincidir las recepciones de dinero con los desembolsos de éste, es necesario que las fuentes de entradas superen a los desembolsos (Espinosa, 2005)
.

Según Espinosa (2005), otros criterios sobre la importancia del capital de trabajo neto son:

· Alta participación de los activos circulantes en los activos totales de las empresas por lo que los primeros requieren una cuidadosa atención (Weston y Brigham, 1994).

· Evita desequilibrios que son causa de fuertes tensiones de liquidez y de situaciones que obligan a suspender pagos o cerrar la empresa por no tener el crédito necesario para hacerle frente (Santandreu, 2000).

· Una gran parte del tiempo es dedicado por la mayoría de los administradores financieros a las operaciones internas diarias de la empresa, las cuales caen bajo el terreno de la administración del capital de trabajo (Weston y Brigham, 1994).

· La rentabilidad de una empresa puede verse afectada por el exceso de inversión en activo circulante (Demestre et al., 2002).

· Es inevitable la inversión en efectivo, cuentas por cobrar e inventarios, aunque sí lo sea en plantas y equipos que pueden ser arrendados. Esto se une a que en ocasiones, el acceso al mercado de capital a largo plazo se dificulta, por lo que debe haber un basamento sólido en el crédito comercial y en préstamos bancarios a corto plazo, todo lo cual afecta el capital de trabajo neto (Weston y Brigham, 1994).

· Existe una relación estrecha y directa entre el crecimiento de las ventas y la necesidad de financiar los activos circulantes, relación que se percibe como causal (Weston y Brigham, 1994; Van Horne y Wachowicz, 1997 y Demestre et al., 2002).

· La supervivencia de la empresa, traducida en su capacidad para cubrir sus obligaciones a corto plazo en la medida en que éstas venzan, o la probabilidad de ser técnicamente insolvente, lo cual se resume en el riesgo, depende de la adecuada gestión del capital de trabajo neto (Demestre et al., 2002).

· Existencia de “inversiones circulantes que deben financiarse con fondos permanentes” (Santandreu, 2000). Estas inversiones son en esencia:

· Stock de seguridad; es decir, stock permanente en la empresa para mantener la correcta rotación sin interrupciones y un adecuado índice de rentabilidad.

· Parte de la tesorería que debe permanecer inmovilizada por alguna razón (ejemplo: cuentas de retención e inversiones financieras).

· Cumple dos funciones, una económica y otra financiera. En su función económica puede ser considerado como bienes complementarios y heterogéneos
 de producción que concurren a la creación de productos y servicios por parte de la empresa. En su función financiera se incluye lograr una adecuada relación entre los ritmos de liquidez y exigibilidad de los activos y pasivos circulantes respectivamente, garantizando la solvencia
 (Lara et al., 2005). 

Para Kennedy (1999) y Lara et al. (2005), las necesidades de capital de trabajo de un negocio dependen de algunos factores que a continuación se relacionarán.

· La naturaleza general del tipo de negocio determina las necesidades de capital de trabajo neto, puesto que éstas varían dependiendo del tipo de actividad que se realice. Por ejemplo, en una empresa de servicios públicos las inversiones en inventarios y cuentas por cobrar son convertidas con rapidez en efectivo; sin embargo, una empresa industrial tiene que invertir más en ellos y sus rotaciones son relativamente lentas, requiriendo de una cantidad mayor de capital de trabajo neto. Así mismo, negocios con ventas de tipo estacional requerirá una cantidad máxima de capital de trabajo neto por un período relativamente corto. Dicho negocio normalmente tendrá un excedente de capital de trabajo neto durante el período de menor actividad en las ventas.

· Unido a lo anterior, el ciclo del negocio afecta las necesidades de capital de trabajo neto, pues durante los períodos de prosperidad, la actividad de los negocios se amplía, y existe una tendencia a comprar mercancías a fin de aprovechar los precios más bajos. Consecuentemente, será necesaria una mayor cantidad de capital de trabajo neto. Así mismo, según se amplía el volumen de las operaciones, la cantidad de capital de trabajo neto requerida viene a ser mayor, aunque no necesariamente en proporción exacta al crecimiento.

· El tiempo necesario para la fabricación u obtención de la mercancía a vender y el costo unitario de la misma juega un papel fundamental, puesto que mientras mayor sea el tiempo requerido para la fabricación de la mercancía o para obtenerla, mayor cantidad de capital de trabajo neto se requerirá, al igual que a medida que sea mayor el costo unitario de la misma. 

· Con respecto a las condiciones de compra y de venta, mientras más favorables sean las condiciones de crédito en que se realicen las compras, menos efectivo se invierte en el inventario. Por otra parte, mientras más liberales sean las condiciones de crédito concedidas a los clientes, mayor será la cantidad de capital de trabajo neto que estará representada por las cuentas por cobrar.

· La rotación de los inventarios y su análisis es fundamental, en tanto, mientras mayor sea el número de veces que los inventarios sean vendidos y repuestos (rotación del inventario), menor será el importe de capital de trabajo neto que hará falta, menor el riesgo de pérdidas debidas a las bajas de los precios, cambios en la demanda o en el estilo y menor el costo en llevar los inventarios. Igualmente la rotación de las cuentas por cobrar influye notablemente en las necesidades de capital de trabajo neto porque depende del tiempo necesario para convertirlas en efectivo. Mientras menos tiempo se requiera para cobrar dichas cuentas, menor será el importe de capital de trabajo neto que se necesitará. 

· El grado de riesgo de una posible baja del valor del activo circulante, influye en las necesidades de capital de trabajo neto, el cual mientras mayor sea, mayor será el importe necesario de éste que debe estar disponible a fin de mantener el crédito de la empresa. Para hacer frente a dicha contingencia se debe mantener una cantidad relativamente grande de efectivo o de inversiones temporales.

Es importante destacar que el crecimiento de las empresas conlleva a la necesidad de un capital adicional para las inversiones en cuentas por cobrar, en inventarios y en activos fijos. Parte de este capital en la mayoría de las ocasiones es obtenido por fuentes internas, pero si el ritmo de crecimiento es acelerado, parte de él provendrá de forma externa (García, 1999), financiamiento que por demás, generalmente es menos económico.
Todos estos elementos, en esencia, justifican la necesidad de financiar inversiones con características a corto plazo o circulantes, con fondos o recursos permanentes.

1.2. Relación entre riesgo y rentabilidad.

Las decisiones financieras tomadas por los administradores de la empresa afectan positiva o negativamente el grado de liquidez y de rendimiento (Weston y Brigham, 1994), por lo que se hace necesario definir los componentes del binomio riesgo–rendimiento.
1.2.1. Definiciones de riesgo y rentabilidad.
Van Horne y Wachowicz (1997) definen el rendimiento como el ingreso recibido sobre una inversión, la cual generalmente se expresa en por ciento, en tanto Weston y Brigham (1994) la generaliza indistintamente como la corriente de flujo de efectivo y la tasa de rendimiento sobre los activos
. 

Por su parte Gitman (1986) y Gómez (2004) consideran la rentabilidad como las utilidades después de gastos. Estos investigadores concuerdan en que por fundamentación teórica ésta se obtiene y aumenta por dos vías esenciales: la primera, aumentando los ingresos por medio de las ventas y la segunda, disminuyendo los costos pagando menos por las materias primas, salarios, o servicios que se presten. 

Otra forma de medir la rentabilidad puede ser a partir de la capacidad de cubrir los gastos asociados al nivel de operaciones (Espinosa, 2005)
; esto se determina a partir del análisis asociado con la utilidad obtenida por cada peso de ventas ejecutado.

También se considera oportuno el análisis de la rentabilidad en forma de tasa, indicando la capacidad de los recursos, fundamentalmente de la inversión corriente, para generar utilidades.

Por su parte, la categoría riesgo en su definición, se asimila con mayor dificultad (Van Horne y Wachowicz, 1997). En términos muy simples, existe riesgo en cualquier situación en que no se conozca con exactitud lo que ocurrirá en el futuro
. El riesgo es sinónimo de incertidumbre, que es la dificultad de poder predecir lo que ocurrirá en el futuro.

En la gestión financiera, el riesgo se asocia con la variabilidad de los resultados que se esperan (Van Horne y Wachowicz, 1997), derivándose de esto que es más arriesgado aquello que ofrece resultados más variables, sean positivos o negativos. Con respecto al análisis de los riesgos en un negocio, se pueden identificar tres fundamentales a evaluar: el riesgo comercial, el riesgo financiero y el riesgo operativo. 

El riesgo comercial es el inherente al propio mercado en que se desempeña la empresa, donde es vital el análisis de la línea de negocios, la rama en la cual se opera y el entorno económico - financiero. El riesgo operativo se encuentra vinculado a las dimensiones óptimas de plantas y equipos, la utilización de los recursos y la relación con los niveles de venta; es decir, las condiciones de tecnología. El riesgo financiero es el relacionado con el nivel de endeudamiento y la relación entre financiamiento ajeno y propio; es decir, el análisis relacionado con la estructura financiera.

Vinculado al capital de trabajo neto, el riesgo significa peligro para la empresa por no mantener suficiente activo circulante para:

· Hacer frente a sus obligaciones de efectivo a medida que éstas ocurran. En este sentido, Gitman (1986) define el riesgo como la insolvencia que posiblemente tenga la empresa para pagar sus obligaciones y expresa además que el riesgo es la probabilidad de ser técnicamente insolvente.

· Sostener el nivel apropiado de ventas (Van Horne y Wachowicz, 1997).

En la presente investigación se considerará al riesgo como la incapacidad de la empresa para cubrir sus deudas a corto plazo con su inversión corriente.

1.2.2. Intercompensación entre riesgo y rentabilidad.

Como se ha planteado anteriormente, todas las decisiones que se tomen en la empresa tienen una implicación financiera, las cuales afectan favorable o desfavorablemente el grado de liquidez y de rendimiento empresarial.

Por esta razón, dos cuestiones u objetivos fundamentales del manejo del capital de trabajo son maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo. Sin embargo, ambos son directamente proporcionales, lo que significa que cuando una de las variables aumenta, también lo hace la otra y viceversa
.
Un administrador financiero debe buscar aquel punto de equilibrio particular entre el riesgo y la rentabilidad que se derivan de las diferentes decisiones o políticas del capital de trabajo neto, tal como lo muestra la Figura 1.3. Este punto de equilibrio se denomina intercompensación riesgo–rendimiento.

Figura 1.3. Intercompensación riesgo–rendimiento.
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A partir de lo anterior, al análisis de las políticas que inciden sobre la relación antes mencionada, se dará paso.

1.3. Políticas de capital de trabajo neto y su influencia en el riesgo y la rentabilidad.

Las políticas del capital de trabajo neto están asociadas a los niveles de activo y pasivo circulante que se fijen para realizar las operaciones de la empresa, teniendo en cuenta su interrelación, así como con los niveles operativos, por lo que se pueden categorizar tres elementos fundamentales en este sentido:

· Nivel fijado como meta para cada categoría de activo circulante: política de inversión circulante. 

· La forma en que se financiarán estos activos circulantes: política de financiamiento circulante.

· Los efectos de estos niveles en el binomio riesgo - rentabilidad
.
Existe un estrecha relación que entre la inversión, la financiación y las operaciones de la empresa, aspecto fundamental en la comprensión de las políticas del capital de trabajo neto, para lo cual, antes de establecer los elementos teóricos relacionados con éstas y su influencia sobre el riesgo y la rentabilidad, se hace necesario establecer las bases que sustentan la problemática de la asociación de los niveles de activos y pasivos circulantes con los niveles de operación.

Weston y Brigham (1994), en su afán de establecer métodos para el pronóstico financiero, se refiere a relaciones, dos de ellas relevantes en este marco: la primera, entre las ventas y la inversión en activo circulante, y la segunda, entre las ventas y el financiamiento espontáneo. La primera relación este autor la define de causalidad, puesto que la demanda de ventas es la causa de que se invierta en inventarios, en cuentas por cobrar y en la mantención de efectivo. Por otro lado define la importancia de la estabilidad para lograr pronósticos más cercanos a la realidad. En su modelo de cálculo de los EFR
 o Requerimiento de Fondos Externos, este autor muestra una relación lineal entre las ventas y las cuentas por cobrar y los inventarios asumiendo el crecimiento de los fondos espontáneos y los activos circulantes, en relación directa con las ventas, suponiendo de esta forma linealidad en dos relaciones: 

1. ventas-activos circulantes y

2. ventas-financiamiento espontáneo.

Por su parte, Van Horne y Wachowicz (1997) reconoce estas relaciones, pero así también la inconsistencia de crecimientos estables. Respecto a lo anterior explica que para cada nivel de ventas puede establecerse diferentes niveles de activos y pasivos circulantes. Así mismo para cada nivel de activo circulante pueden establecerse diferentes niveles de pasivo circulante, lo que da paso a las políticas de inversión y financiación a corto plazo.

1.3.1. Políticas de inversión corriente y su influencia en el riesgo y la rentabilidad.

Las políticas de inversión a corto plazo están asociadas con las decisiones que se toman sobre los niveles de cada uno de los activos circulantes en relación con los niveles de ventas de la empresa. Según Van Horne y Wachowicz (1997), para cada nivel de ventas pueden corresponderse diferentes niveles de activo circulante, lo cual gráficamente es como muestra la Figura 1.4 a).

Las políticas pueden clasificarse en: relajada o conservadora, restringida y moderada (Weston y Brigham, 1994 y Van Horne y Wachowicz, 1997), las cuales se argumentan a continuación.

La política relajada o conservadora, es una política bajo la cual se aseguran elevados niveles de activos circulantes. Con ella se considera a la empresa preparada para cualquier eventualidad, manteniéndose cantidades relativamente grandes de efectivo e inventarios y a través de lo cual, las ventas se estimulan por medio de una política liberal de crédito, dando como resultado un alto nivel de cuentas por cobrar. En la Figura 1.4 a), la curva A es la exponente de esta política. Como resultado de la aplicación de esta política, será mayor la liquidez y por lo tanto menor el riesgo de insolvencia, así como menor la rentabilidad.

Por su parte, la política restringida o agresiva es una política bajo la cual el mantenimiento de efectivo, inventarios y cuentas por cobrar es minimizado; es decir, se mantienen cantidades relativamente pequeñas de activo circulante. Como consecuencia de esta política, el riesgo y la rentabilidad de la empresa se verán elevados. Esta política en la Figura 1.4 a), se corresponde con la curva C. 
La política moderada o intermedia, sin embargo, se encuentra entre la política relajada y la política restringida, donde se compensan los altos niveles de riesgo y rentabilidad con los bajos niveles de éstos. En la Figura 1.4 a), la curva B se corresponde con este comportamiento.

De manera general se puede enfatizar en el impacto sobre el riesgo y la rentabilidad que tienen las políticas, tal como lo muestra la Figura 1.4 b).

Todo lo anterior conlleva a interiorizar que al determinar la cantidad o nivel apropiado de activos circulantes, el análisis del capital de trabajo neto debe considerar la compensación entre rentabilidad y riesgo, donde mientras mayor sea el nivel de activo circulante, mayor será la liquidez de la empresa, si todo lo demás permanece constante; así mismo, con una mayor liquidez es menor el riesgo, pero también lo será la rentabilidad.

Es importante destacar que para cada nivel de rendimiento, se puede mantener un nivel mínimo de activo circulante que permita desarrollar las operaciones empresariales de forma exitosa.

Figura 1.4. Políticas de inversión en activo circulante y su impacto en el riesgo y la rentabilidad.
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Fuente: Espinosa, 2005. Propuesta de un procedimiento para el análisis el capital de trabajo. Caso hotelero. Tesis presentada en opción al título de Máster en Administración de Empresas. Dirigida por la Dra. Nury Hernández de Alba Álvarez. 
Disminuir el nivel de inversión en activo circulante cuando aún se es capaz de sostener las ventas, puede conducir a un incremento en el rendimiento de la empresa sobre los activos totales. Por otro lado, un aumento en los valores de activo circulante por encima del óptimo necesario, traería como consecuencia un aumento en el activo total, sin un incremento proporcional en los rendimientos, disminuyendo de esta forma el rendimiento sobre la inversión. Una disminución en estos valores puede significar la incapacidad para cubrir pagos en tiempo, paros en el proceso de producción por faltante de inventario y disminución en las ventas por una política de crédito poco flexible.
1.3.2. Políticas de financiamiento corriente y su influencia en el riesgo y la rentabilidad.

Es importante que todos los pasivos corrientes financien de forma eficaz y eficiente los activos corrientes y la determinación de un financiamiento óptimo para la generación de utilidad y bienestar social. Un nivel de ventas que crezca uniformemente a lo largo de los años necesariamente producirá aumentos en los activos circulantes (Weston y Brigham, 1994; Van Horne y Wachowicz, 1997 y Santandreu, 2000). 

En la medida en que los activos circulantes experimenten variaciones, el financiamiento de la empresa también lo hará, afectándose la posición de riesgo y de capital de trabajo neto de la empresa. De ahí la importancia de determinar la forma en que la empresa financia sus activos circulantes fluctuantes. De esta forma, las políticas de financiamiento de la inversión circulante son: la agresiva, la conservadora y la de autoliquidación o coordinación de vencimientos. Estas políticas se explican a continuación.

La política agresiva o compensatoria prevé que la empresa financie la totalidad de sus activos fijos con capital a largo plazo, pero también que financie una parte de sus activos circulantes permanentes con fondos a corto plazo de naturaleza no espontánea (Weston y Brigham, 1994). Esta posición es agresiva puesto que la empresa se encontraría sujeta a grandes peligros provenientes del incremento de las tasas de intereses, así como a diversos problemas de renovación de préstamos. Sin embargo, como la deuda a corto plazo es generalmente más económica que la deuda a largo plazo, asumir esta política se asocia a la disposición de sacrificar la seguridad ante la oportunidad de obtener utilidades más altas. Esta es una política de altos niveles de riesgo y rentabilidad (Gitman, 1986 y Weston y Brigham, 1994).

En situación de política conservadora, se utiliza el capital permanente para financiar todos los requerimientos de activos permanentes y satisfacer algunas o todas las demandas estacionales. En la aplicación de esta política, la empresa usa una pequeña cantidad de crédito no espontáneo a corto plazo para satisfacer sus niveles más altos de requerimientos, pero también satisface una parte de sus necesidades estacionales “almacenando liquidez”. Consiste en el uso de capital a largo plazo para financiar todos los activos permanentes y algunos activos circulantes temporales, lo que denota bajos niveles de riesgo y rentabilidad.

Por su parte, la política de autoliquidación o coordinación de vencimientos requiere que se coordinen los vencimientos de los activos y pasivos circulantes. Esta estrategia minimiza el riesgo de que la empresa sea incapaz de liquidar sus obligaciones a medida que venzan, tratando de coordinar en forma exacta la estructura de los vencimientos de sus activos y pasivos. Esta política busca un equilibrio entre los niveles de riesgo y rentabilidad (Weston y Brigham, 1994).

Las tres políticas que se describieron anteriormente y su impacto en el riesgo y la rentabilidad, se pueden observar en la Figura 1.5. Éstas se distinguen por las cantidades relativas de deudas a corto plazo. La política agresiva exige mayor uso de deudas a corto plazo no espontáneo, mientras que la política conservadora requiere el mínimo de estos recursos, en tanto la coordinación de vencimiento tiene en cuenta un punto intermedio. 

Generalizando, en la medida en que los costos explícitos del financiamiento a corto plazo sean inferiores a los financiamientos a mediano y largo plazo, es decir, mientras mayor sea la proporción de deuda a corto plazo a la deuda total, será mayor la rentabilidad de la empresa. Aún cuando la deuda a corto plazo es frecuentemente menos costosa que la deuda a largo plazo, el crédito a corto plazo sujeta a la empresa a un mayor riesgo que el financiamiento a largo plazo.

Las suposiciones de riesgo y rentabilidad que se han expuesto, sugieren una baja proporción de activos circulantes a activos totales y una alta proporción de pasivo circulante a pasivo total. Por supuesto, que esta estrategia dará como resultado un bajo nivel de capital de trabajo neto. Sin embargo, compensar la rentabilidad de esta estrategia, es el riesgo incrementado para la empresa.

Figura 1.5. Políticas de financiamiento corriente y su impacto en el riesgo y la rentabilidad.
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Fuente: Espinosa, 2005. Propuesta de un procedimiento para el análisis el capital de trabajo. Caso hotelero. Tesis presentada en opción al Título de Máster en Administración de Empresas. Dirigida por la Dra. Nury Hernández de Alba Álvarez. 

Conclusiones del Capítulo.

Después de haber realizado el estudio de la teoría en torno a las políticas de capital de trabajo neto y su influencia en el riesgo y la rentabilidad en el presente capítulo, se arriba a las conclusiones parciales siguientes:

1. A partir de la definición de capital de trabajo neto brindada, se pueden identificar sus dos componentes: el activo circulante que engloba al disponible, el realizable y las existencias y pasivo circulante, que incluye cuentas y efectos por pagar, cobros anticipados y pasivos estables o acumulados.
2. La importancia de mantener capital de trabajo neto para la empresa se basa en que esta generalmente no puede hacer coincidir las recepciones de dinero con los desembolsos de éste, por lo que es necesario que las fuentes de entradas superen a los desembolsos, dando vida al capital de trabajo neto.
3. Relacionado con el capital de trabajo neto, sus dos objetivos fundamentales son maximizar la rentabilidad, que es definida como la habilidad de la empresa para generar utilidades a partir de la explotación de la inversión corriente, y minimizar el riesgo que es valorado por su capacidad para cubrir sus deudas a corto plazo con su inversión corriente; sin embargo, ambos son directamente proporcionales.

4. Las políticas de capital de trabajo neto estudian tres cuestiones fundamentales: el nivel fijado como meta para cada categoría de activo circulante, la forma en que se financiarán estos activos circulantes y los efectos o influencia de estos niveles en el binomio riesgo–rentabilidad.
Capítulo 2:
Procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto
El Procedimiento para analizar el Capital de Trabajo Neto desarrollado en este tema, integra métodos técnicas y herramientas, tanto financieras como estadísticas, que permiten medir variables importantes de forma consolidada en cuanto al comportamiento del importante indicador Capital de Trabajo Neto. Este Procedimiento se muestra en la Figura 2.1. Por tanto el objetivo del presente capítulo es:

· Exponer el procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto.

2.1. Elementos teóricos del Procedimiento propuesto.

Los elementos teóricos del procedimiento para analizar el Capital de Trabajo Neto, se fundamentan en: objetivos, bases, pasos, ventajas y limitantes.

1. Objetivos del Procedimiento:

Disponer de una herramienta que permita analizar el comportamiento del Capital de Trabajo Neto de forma veraz, con capacidad para evaluar:

· La relación entre los crecimientos de las Ventas y los componentes del Capital de Trabajo Neto.

· Los niveles de los Componentes de Capital de Trabajo Neto: Activos Circulantes y Financiamiento Corriente.

· El Riesgo.

· La Rentabilidad.

Los objetivos específicos del procedimiento son:

1. Contribuir a que la aplicación del procedimiento sea una práctica sistemática y relevante en el proceso de toma de decisiones.

2. Elevar la preparación de los especialistas que se involucran en la aplicación del procedimiento debido a la naturaleza del mismo.

3. Lograr la retroalimentación que estimule la mejora continua y el cambio.
2. Bases para la aplicación del Procedimiento.

Las bases para la aplicación del Procedimiento tienen como esencia contar con:

· una información, veraz, precisa, completa pero no excesiva, que cumpla con los objetivos de periodicidad, puntualidad y exactitud, la cual se encuentra contenida en los Estados Financieros.

· las herramientas necesarias para facilitar su aplicación (Software Microsoft Excel y Statgraphics), 

Figura. 2.1: Procedimiento para el análisis del capital de trabajo.

Fuente: Ortiz. (2005). Propuesta de un procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto. Trabajo de diploma en opción al título de Licenciatura en Economía, tutorado por la Lic. Daisy Espinosa Chongo.  

· especialistas formados y preparados para la aplicación del procedimiento y la interpretación de los resultados obtenidos,

· una Empresa (directivos y trabajadores) abierta al cambio y la mejora continua, concientizando su necesidad.

2.1.1. Pasos para la aplicación del Procedimiento.

La aplicación del Procedimiento debe corresponderse tanto con los objetivos de la empresa, como con el punto en el tiempo en que ésta se encuentre, lo cual se corresponde con las siguientes preguntas: 

· ¿En qué momento del período se encuentra la empresa (al inicio, dentro o al final del mismo)?

· ¿Cuál es el comportamiento del Capital de Trabajo Neto y cuáles son los niveles de Riesgo y Rentabilidad asociados a ese momento en el período?

A partir de lo anterior, será entonces la información necesaria para la aplicación del Procedimiento, la cual puede ser obtenida de los Estados financieros reales, los planificados o ambos.

Paso 1. Caracterización de la empresa.

Para esto se propone ubicar a la empresa en un contexto de desarrollo social y productivo, adentrándose en el tipo de negocio y el establecimiento de la razón de ser de la misma, que se concreta en su misión, así como su visión, incluyendo el camino a transitar para eliminar la brecha existente entre estos dos estados. Unido a lo anterior, la estructura organizativa debe tenerse en cuenta. Analizar si la empresa incluye en sus objetivos, la importancia de la eficiencia y eficacia en la utilización de los recursos, fundamentalmente lo relacionado con la gestión de la inversión corriente y su repercusión en el riesgo y la rentabilidad empresarial, es un elemento esencial.

También se deben estudiar las relaciones internas y externas, lo cual incluye el conocimiento y evaluación de las relaciones existentes entre las áreas implicadas en la utilización eficiente de los  recursos y de esta manera optimizar el uso de las fuentes de financiamiento, es decir, las interrelaciones que se establecen entre las áreas encargadas parcial o totalmente del manejo de todas las cuentas corrientes de la empresa. 

Por su parte, el análisis de las relaciones externas prevé el estudio de cómo la empresa se relaciona con el entorno, basada fundamentalmente en que ésta es un subsistema del sistema entorno. Se pueden identificar la relación fundamental entre la empresa, los clientes y los proveedores. Esta relación interna y con el medio que manejan la operatividad empresarial, son justificadas en primer lugar por las necesidades de la empresa de fomentar las ventas logrando de esta manera el incremento de las utilidades y por otra parta para adquirir recursos del entorno obteniéndolos generalmente mediante un crédito, siendo este una partida dentro del financiamiento a corto plazo y de esta manera devolverá al entorno resultado.

Paso 2. Conocimiento del Nivel de Ventas.

Como se ha expresado en el Capítulo 1, la relación estrecha que existe entre el crecimiento de las Ventas y el Activo Circulante16 es un elemento fundamental en el análisis del comportamiento del Capital de Trabajo; es por esta razón que es sumamente importante para la aplicación del Procedimiento, la obtención por parte del ejecutor del valor del indicador Ventas –presupuestado o real de acuerdo con el objetivo que se persiga con la aplicación del procedimiento-.

Teniendo en cuenta que el objeto de estudio pertenece al turismo y que este tiene una irregularidad en las diferentes épocas del año, es que se hace necesario recurrir el Software Microsoft Excel. Apoyándose en el nivel de ingreso se utilizará la herramienta antes expuesta, la cual propiciará estratificar la partida ingresos. Tomando como referencia la media, dividiéndose la variable en dos subgrupos: la primera corresponde a la temporada alta y la segunda pertenece a la temporada baja. Es importante aclarar que una vez realizada la estratificación el resto de los análisis se efectuará sobre esa base.

Paso 3. Identificación de la Política de inversión en Activo Circulante.

Este paso consiste en definir cuáles son las estrategias o acciones que sigue el objeto de estudio, en cuanto a niveles deseables de inversión circulante. En este momento de la aplicación del procedimiento, es importante tener información sobre las posibles necesidades de inversión circulante por encima de los niveles normales, o por debajo de éstos, detectando de esta forma políticas trazadas, tanto conservadoras, agresivas o intermedias sobre los niveles de Activos Circulantes invertidos o a invertir.

Paso 4. Conocimiento del nivel de cada partida de Activo Circulante y el total de éste.

La definición del nivel de cada partida de Activo Circulante y por ende el total del mismo, es un elemento de vital importancia teniendo en cuenta que son éstas las que conforman uno de los componentes de Capital de Trabajo: la inversión circulante, que es además con la que se cuenta para enfrentar las obligaciones a corto plazo, así como las contingencias que se presenten en un momento determinado. De lo que se trata es de tener conocimiento sobre los niveles reales del Activo Circulante y cada una de las partidas que lo integran, o los planificados según la intención.
Definición de la relación entre el Nivel de Ventas y el de Activo Circulante.
Los análisis que se realizan para determinar las relaciones entre variables, tienen como objetivos específicos: 

· Determinar si una variable es capaz de explicar el comportamiento de la otra. 

· Predecir el valor de una, dado un valor determinado de la otra.

El estudio preliminar que se desarrolla en este sentido es el de los diagramas de dispersión. Este es un método que se aplica cuando “y” se hace depender de una variable explicativa
. Su análisis resulta muy útil pues la forma que toma la nube de puntos puede dar una idea del tipo de relación existente entre las variables (J. Pupo et al., 2004), respondiendo a las políticas trazadas.

Los diagramas de dispersión permiten identificar variaciones de tendencia, estacionales, cíclicas o aleatorias. Las variaciones de tendencia son aquellas que reflejan un movimiento general a largo plazo a través del tiempo; las variaciones estacionales reflejan cambios hacia arriba o hacia abajo en puntos fijos del tiempo; las variaciones cíclicas reflejan un patrón de cambio en puntos fijos del tiempo con duración de más de un año y las variaciones aleatorias son las que restan después que se han separado los demás componentes, es el ruido inexplicable que queda
.

Este análisis puede explicar a simple vista, en qué medida están relacionadas las variables y hasta qué punto se puede predecir el valor de la otra. Al observar la nube de puntos se puede apreciar si los puntos se agrupan cerca de alguna recta, si es así, existe una correlación lineal y la recta se denomina recta de regresión. Cuando la nube de puntos se aproxima mucho a la recta, hay correlación lineal fuerte y si la nube de puntos se aleja de la recta, entonces es débil. La recta de regresión es ascendente cuando la correlación es positiva
 o descendente cuando la correlación es negativa
; es decir, la forma en que varía la variable dependiente a partir de la variación de la independiente, denota el sentido de la recta. El tipo de línea a emplear para definir el mejor ajuste, se establece mediante su forma, pueden ser: una línea recta
, una curva monotónica
 y una curva no monotónica
. 

Se puede generalizar entonces que la relación entre dos variables queda representada mediante la línea de mejor ajuste, que es la que esquematiza las condiciones de la nube de puntos y de la relación. Los componentes elementales de una línea de ajuste y por extensión de una relación entre dos variables son: la fuerza, el sentido y la forma.

La apreciación visual de la existencia de correlación, no es suficiente. El análisis del gráfico debe enriquecerse con el análisis del coeficiente de correlación (R), que indica qué tipo de relación existe entre dos variables, así como la magnitud de dicha correlación.

La importancia de este paso radica en la utilización de herramientas estadísticas para la búsqueda de la relación causal que debe provocar el nivel de Ventas u operaciones, sobre el nivel planificado o realizado de Activo Circulante y las partidas que lo integran.

Esta herramienta estadística es el Software Statgraphics, el cual, entre las bondades que ofrece, permite apuntar hacia la ecuación de la política del Capital de Trabajo de la entidad objeto de estudio. 

Primeramente es imprescindible el análisis de la relación existente entre las Ventas y el Activo Circulante. Resulta interesante conocer si este último está afectado en alguna medida, por los volúmenes de Ventas, lo que posibilitará la estimación del mismo a partir de los valores de las Ventas, si se dispone de una ecuación que vincule estos dos parámetros. Posterior a este análisis se puede incluir el estudio de la relación entre las Ventas y cada una de las partidas que integran el Activo Circulante. 

El software Statgraphics devuelve dos coeficientes importantes teniendo en cuenta el objetivo de su uso: 

· Coeficiente de Correlación.

· Coeficiente R2 o Coeficiente de determinación. 

El Coeficiente de Correlación es una medida de la asociación entre variables que puede tomar valores entre -1 y ​+1 (Pupo et al., 2004). La interpretación de su resultado es la siguiente:

Si está próximo a 1 ó -1 la correlación es fuerte (por encima de ±0.8). 

· Si está próximo a 0, la correlación es débil. 

· Si es mayor que 0 la correlación es directa, hay relación lineal positiva. 

· Si es menor que 0 la correlación es inversa, hay relación lineal negativa. 

· Si es igual a 0 la correlación es nula, la relación lineal es nula
. 

Es evidente que el hecho de que la correlación sea fuerte no implica causalidad. Si este coeficiente se eleva al cuadrado, se obtiene el coeficiente de determinación R2, que indica qué por ciento de la variabilidad en la variable dependiente, se explica por la variable independiente; es decir, este coeficiente expresa de forma porcentual, cómo la variable independiente definida es capaz de explicar el comportamiento de la variable dependiente, que es lo mismo que: hasta qué punto se puede afirmar que la variable dependiente es explicada por la independiente a partir de un nivel de confianza prefijado, el cual se puede mover en el intervalo de 90 a 99.99%. Para obtener resultados más confiables, R2 puede moverse en un intervalo de 0 a 1 y a medida que se acerque a 1, el ajuste logrado es mejor, pues disminuyen los errores de estimación, pudiéndose plantear que este coeficiente ofrece una medida de la bondad del ajuste hecho (J. Pupo et al., 2004). Cuando el valor de R2 se aleja del 100%
, se puede categorizar que:

· no existe relación entre las variables,

· el modelo seleccionado para hacer el ajuste no es el adecuado,

· existen otras variables que modifican y explican la variabilidad
. 

El análisis antes explicado debe llevarse a cabo para identificar los componentes de la variable punto de partida en el estudio (nivel de operaciones) y su relación con el activo circulante, Pasivo Circulante y cada una de las partidas que lo integran, el índice de solvencia y el Capital de Trabajo. 

Con el objetivo de determinar los intervalos de comportamiento de cada una de las variables estudiadas para diferentes niveles de operaciones, se aplica la herramienta de análisis: valores pronosticados y límites de predicción, que ofrece el software Statgraphics. Para este estudio, se prefija un nivel de confianza (entre 0.95 y 0.99
), y a partir de la recta de regresión que relaciona las variables antes expuestas.

Un análisis opcional a desarrollar en caso de no resultar favorable los coeficientes antes explicados, Statgraphics da la posibilidad de incluir el análisis comparativo entre modelos (lineal, exponencial, S-curva, recíproco de X y de Y, doble recíproco, logaritmo de X, multiplicativa, raíz cuadrada de X y de Y) para de esa forma seleccionar aquel modelo que mejores coeficientes devuelva.
Paso 5. Retroalimentación.

Este paso es circunstancial, en tanto es objetivo sólo en el proceso de planeación financiera en el momento de definir acertadamente los niveles de cada partida de Activo Circulante y como resultado, el nivel total de éste, en su relación con las Ventas. Consiste entonces en que, según sean los resultados obtenidos en el análisis de la relación entre las Ventas y el Activo Circulante (favorable o desfavorable), se reinicie la aplicación del procedimiento en el paso 2.

Paso 6. Evaluación parcial de la Inversión Circulante.

La fundamentación de este paso consiste en la aplicación de técnicas que, de forma parcial, muestren los efectos que tiene sobre indicadores importantes, la decisión que se haya tomado -tanto planificada como real- referente a los niveles de cada una de las partidas de Activos Circulantes y el total de éste, en relación con el nivel de operaciones del objeto de estudio. Los indicadores a los que se hace referencia son: el Ciclo Operativo (Ciclo de Cobros y Ciclo de Inventarios) y la estructura de los Activos Circulantes.

Paso 7. Identificación de la Política de Financiamiento Corriente.

Este paso consiste en definir cuáles son los enfoques en los que se basa el objeto de estudio, en cuanto a niveles deseables de Financiamiento a Corto Plazo. En este paso del procedimiento, es importante tener información sobre las posibles necesidades de Pasivo Circulante por encima de los niveles normales, o por debajo de éstos, detectando de esta forma políticas trazadas, tanto conservadoras, compensatorias o intermedias sobre cómo financiar los niveles de Activos Circulantes invertidos o a invertir.

Paso 8. Conocimiento del nivel de cada partida de Pasivo Circulante y el total de éste.

La definición del nivel de cada partida de Pasivo Circulante y por ende el total del mismo, es un elemento de vital importancia teniendo en cuenta que son éstas las que conforman uno de los componentes de Capital de Trabajo Neto: el Financiamiento Corriente, que es además fundamental en los resultados relacionados con el Riesgo obtenido o planificado en un momento determinado. De lo que se trata es de tener conocimiento sobre los niveles reales del Pasivo Circulante y cada una de las partidas que lo integran, o los planificados según la intención.

Paso 9. Definición de la relación entre el Nivel de Ventas y el de Pasivo Circulante.

En esta etapa del Procedimiento se desarrolla el análisis de la relación existente entre las Ventas y el Pasivo Circulante. Resulta interesante conocer si este último está afectado en alguna medida, por los volúmenes de Ventas, lo que posibilitará la estimación del mismo a partir de los valores de las Ventas, si se dispone de una ecuación que vincule estos dos parámetros. Posterior a este análisis se puede incluir el estudio de la relación entre las Ventas y cada una de las partidas que integran el Pasivo Circulante.

Este análisis se realiza a partir del Statgraphics, Software que fue detallado en el paso 5 y en el que se incluye cuáles son los coeficientes de interés, así como los modelos opcionales a comprobar para elevar la calidad de los resultados.

Paso 10. Retroalimentación.

Este paso es eventual, en tanto es objetivo sólo en el proceso de planeación financiera en el momento de definir acertadamente los niveles de cada partida de Pasivo Circulante y como resultado, el nivel total de éste, en su relación con las Ventas. Consiste entonces en que, según sean los resultados obtenidos en el análisis de la relación entre las Ventas y el Pasivo Circulante (favorables o desfavorables), se reinicie la aplicación del procedimiento en el paso 2 y continúe en el paso 8 automáticamente.
Paso 11. Evaluación parcial del Financiamiento Corriente.

Este paso consiste en aplicar técnicas de forma parcial, las cuales mostrarán los efectos que tiene sobre indicadores vitales, la decisión tomada referente a los niveles de cada una de las partidas planificadas o reales de Pasivos Circulantes y el total de éste, en relación con el nivel de operaciones del objeto de estudio. Estos indicadores son: el Ciclo de Pagos y la estructura de los Pasivos Circulantes.

Paso 12. Evaluación integral.

El propósito de este paso es integrar las variables más importantes del análisis del Capital de Trabajo a partir de la aplicación de técnicas reconocidas por los autores importantes del tema. Estas variables son: niveles de Capital de Trabajo, Riesgo, Ciclo de Conversión de Efectivo, Endeudamiento) y Rentabilidad (Razones de Eficiencia). Estos medidores fundamentales de la Gestión del Capital de Trabajo fueron explicados en el Marco Teórico-Conceptual para el análisis del mismo.

Procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto
2.2. Métodos y Técnicas tradicionales para el análisis del Capital de Trabajo Neto.

El estudio o análisis del Capital de Trabajo Neto es de vital importancia para el análisis interno y externo de una empresa, debido a su estrecha relación con las operaciones normales diarias de un negocio. Este estudio o análisis se realiza a través de los Estados Financieros.
Los Estados Financieros constituyen el producto final de la contabilidad; ellos describen la situación económica-financiera
 de una empresa. La toma de decisiones informada es el objetivo preponderante del análisis de los Estados Financieros, para lo cual se requiere establecer un procedimiento sistemático y lógico que sirva para lograr dos objetivos fundamentales:

· Utilizar y aplicar las herramientas del análisis como ayuda para comprender la información que aquellos brindan, “entender los números”.

· Establecer una base razonable para, a partir de ellos, pronosticar el futuro con base en el análisis presente y pasado.

El análisis del Capital de Trabajo Neto es un punto de partida fundamental dentro del examen de los estados financieros y la aplicación de forma correcta de los métodos y técnicas que se tienen en cuenta en este desempeño, contribuye a la veracidad de los resultados.

Los métodos fundamentales de análisis del Capital de Trabajo Neto son: el método estático o vertical y el método dinámico u horizontal. 

De acuerdo a la forma de examinar el contenido de los estados financieros, el método de análisis vertical se emplea para analizar estados financieros, como el balance general y el estado de resultado, correspondiente a un período determinado. Este método es estático o vertical precisamente porque analiza y compara datos de un solo período, permitiendo evaluar el comportamiento de los componentes del Capital de Trabajo Neto y la comparación entre ellos en  un período de tiempo. 

El análisis dinámico u horizontal, también denominado análisis tendencial, brinda criterios para evaluar la situación de la empresa y revelar tendencias, tomando dos o más períodos para el análisis.

El Ciclo de Conversión de Efectivo y su Gestión.

El Ciclo de Conversión de Efectivo
, que también es llamado Ciclo del Flujo de Efectivo, se centra en “el plazo de tiempo que corre desde que se hace el pago por la compra de materia prima hasta la cobranza de las Cuentas por Cobrar generadas por la venta del producto final” (Weston, 1992). Este procedimiento permite obtener una cifra meta de los tres períodos que a continuación se definirán, por lo tanto, es igual al plazo de tiempo que transcurre entre los gastos reales de Efectivo de la empresa erogados para pagar los recursos productivos (materiales y manos de obra) y las entradas de Efectivo provenientes de las Ventas de productos; es decir, plazo de tiempo que transcurre entre el pago de la mano de obra y materiales y la cobranza de las Cuentas por Cobrar.

En el modelo se emplean los siguientes términos:

· El Período de Conversión del Inventario: Es el plazo promedio de tiempo que se requiere para convertir los materiales en productos terminados y posteriormente para vender estos bienes. 
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Obsérvese que el Período de Conversión del Inventario se calcula dividiendo el Costo de la mercancía vendida entre el Inventario promedio, si queremos convertirlo a días dividimos los días del período entre las veces que ha rotado el Inventario.
· El Período de Cobranza de las Cuentas por Cobrar: También llamado Período de Conversión de las Cuentas por Cobrar, es el plazo promedio de tiempo que se requiere para convertir en Efectivo las Cuentas por Cobrar de la empresa, es decir,  para cobrar el Efectivo que resulta de una venta. El Período de Cobranza de las Cuentas por Cobrar también se conoce como días de venta pendientes de cobro y se calcula:
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· Período de Diferimiento de las Cuentas por Pagar: Es el plazo promedio de tiempo que transcurre desde la compra de los materiales y mano de obra y el pago de Efectivo por los mismos. Se calcula de la siguiente forma:
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Teniendo en cuenta los tres ciclos anteriores, el ciclo de conversión en Efectivo es igual al plazo promedio de tiempo durante el cual un peso queda invertido en Activos Circulantes: 
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Donde:

PCI: Período de Conversión del Inventario.

PCC: Período de Cobranza de Cuentas por Cobrar.

PDC: Período de Diferimento de las Cuentas por Pagar.

CCE: Ciclo de Conversión en Efectivo.

A partir de lo anterior y teniendo en cuenta que el Ciclo de Conversión de Efectivo representa la cantidad de días que la empresa debe financiar sus Activos Circulante, es decir, es el tiempo que transcurre entre la compra de la materia prima y la cobranza del artículo terminado.

2.2.1. Aplicación de Razones Financieras.

A continuación se analizará algunas razones que describen el funcionamiento de la empresa en general; lo cual evidencia la forma en que la empresa ha utilizado sus recursos. 
Capital de Trabajo Neto (KWN):
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Se calcula deduciendo el Pasivo Circulante del Activo Circulante. Gitman (1986) plantea que esta cifra no es muy útil en la comparación del funcionamiento de firmas diferentes, pero sí muy útil para el Control Interno
 y que a menudo una comparación de una serie de tiempo del Capital de Trabajo Neto es muy útil para evaluar las operaciones de una empresa.

Índice de Solvencia (IS): 
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Generalmente se considera aceptable un índice de 2, pero Gitman (1986) enuncia que la determinación exacta de un índice aceptable depende en gran parte del campo industrial en que opera la empresa, puntualizando posteriormente que “la aceptabilidad de un Índice de Solvencia depende en grado sumo de la forma en que se pueden predecir los Flujos de Efectivo”.

Considera además que el índice de solvencia de la empresa dividido entre 1, el coeficiente resultante restado de 1 y multiplicado por 100, representa el porcentaje en que pueden disminuirse los Activos Circulantes de la empresa sin que esto haga imposible que la misma atienda a sus obligaciones a Corto Plazo. 

Liquidez Inmediata O Prueba Ácida:
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Este índice es similar al de solvencia con la excepción de que el primero no incluye el Inventario en el Activos Circulante. Lo cual se basa en que esta partida es la menos líquida del Activo Circulante. Para este índice se recomienda un valor de 1 o mayor, igual que el Índice de Solvencia. Se expresa que esta razón ofrece una mejor estimación de la Liquidez Total solamente cuando el Inventario de la empresa no puede convertirse fácilmente en Efectivo.  Si el Inventario es de fácil venta, el Índice de Solvencia es la medida preferida de la Liquidez Total.
Razón de Tesorería:
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Centra su atención en los Activos más líquidos. Gitman (1986) plantea que  la carencia de Tesorería no debe importar si la empresa puede endeudarse a Corto Plazo. 

El grupo de razones de endeudamiento o apalancamiento miden hasta qué punto la empresa está endeudada. (Brealey 1998). Las empresas que tienen razones pequeñas de apalancamiento tienen menos Riesgo de pérdidas cuando la economía entra en recesión, pero también tienen rendimientos esperados más pequeños cuando esta entra en auge. Por lo tanto, las decisiones relativas al uso del apalancamiento deben balancear rendimientos esperados más altos contra un incremento en el Riesgo. (Weston 1994):

1. La Calidad de la Deuda, es una de las razones más importantes dentro de este grupo y se obtiene mediante la razón:
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Esta razón indica la parte del Financiamiento a Corto Plazo que presenta la empresa del Financiamiento Total externo. (Brealey, 1998).

2. Otra razón que pertenece al grupo antes mencionado es la Razón de Endeudamiento, que según Gitman (1986), Demestre (2002) y mide la proporción del Total de Activos aportados por los acreedores de la empresa. Mientras mayor sea este índice, mayor será la cantidad de dinero de otras personas  que se esté utilizando en generar utilidades. Se calcula de la siguiente forma:
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Mientras mayor sea esta razón, mayor será la cantidad de dinero de terceros utilizados en la generación de utilidades. Esta razón es conocida también como Apalancamiento Operativo. 

Índice de Solidez (IS):
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Mide la proporción del Total de Activos financiados por los acreedores de la empresa. Mientras mayor sea este índice mayor será la cantidad de dinero de otras personas que se esté utilizando en generar utilidades. De modo general, Gitman (1986) opina que es conveniente tener ciertas precauciones con la utilización de este índice, puesto que no existe un valor absolutamente cierto para el mismo.   

Análisis de la Eficacia (o efectividad) Económica.
Para el análisis financiero es fundamental poder penetrar en la efectividad de las operaciones y de los rendimientos alcanzados en la empresa, pues ambas informaciones permiten complementar una percepción más clara sobre la utilización de los recursos y los resultados obtenidos (Demestre et al., 2002).

Según Estrada (1987), existe una diferencia entre eficacia y eficiencia económica expuesta a continuación:

· Eficacia económica: se refiere a la virtud potencial de una acción o método para el posterior alcance de un efecto previsto.

· Eficiencia económica: expresa la relación realmente obtenida como resultado Efectivo, entre una cierta aplicación de medios y un determinado efecto, medido como resultado.

Para realizar el análisis de la eficacia se utilizan un conjunto de razones financieras de rotación, movimiento o de efectividad que nos permiten medir la velocidad, pues para la empresa es necesario mover sus recursos con rapidez para evitar de ese modo las inmovilizaciones financieras, las cuales son fatales para el desempeño de la organización al generar pérdidas económicas, ocasionadas básicamente por costos de oportunidad. De acuerdo con lo expuesto, puede deducirse con facilidad, la necesidad que tiene la gerencia, de evaluar con exactitud a qué velocidad rotan sus Inventarios, Activos Circulantes, Activos Fijos Tangibles, Activos Fijos Totales y Activos Totales.

Las rotaciones indican cuántas veces sucedió algo durante el período, de ahí que por lo general un aumento de la rotación indica un comportamiento favorable. Es necesario reflexionar que aunque el aumento en la frecuencia de rotación a simple vista pueda indicar una mejoría, una gerencia preparada no se conformaría con esta impresión, debido a que también se puede obtener un incremento en las rotaciones disminuyendo las partidas por debajo de los límites razonables, lo que implicaría para la empresa problemas de insuficiencia, que con toda seguridad, afectarían las Ventas. Esta es la causa por la que se hace imprescindible profundizar en el análisis, para detectar las causas que generan las rotaciones que se alcanzan, evitando apreciaciones incorrectas.

Las razones de rotación no se deben aplicar indiscriminadamente en todas las empresas, pues ellas no  presentan siempre la misma importancia; por ejemplo, en una empresa comercial el nivel de rotación de sus Inventarios tiene una gran connotación para medir su eficacia, sin embargo, no parece razonable usar esta relación con la misma finalidad en el caso de una empresa que opere con niveles mínimos de Inventarios, como podría ser una consultoría jurídica.

Algunas de las rotaciones para medir la eficacia podrían ser las siguientes:

· Rotación del Capital de Trabajo: para administrar correctamente el Capital de Trabajo en una empresa, se deben rotar lo más rápido posible las partidas  Circulantes, tanto de Activos  como de Pasivos.

Es conveniente establecer la eficacia con que se ha utilizado el Capital de Trabajo, a partir de las Ventas Netas, en virtud de la relación que debe existir entre las Ventas y el Capital de Trabajo
.

Para comprobar si la relación Ventas - Capital de Trabajo es satisfactoria, se hace necesario el cálculo y el análisis de su rotación, lo que se determina de la manera siguiente:
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Como fue señalado de manera general, el Capital de Trabajo se calcula a partir de la información que tomamos del Balance General, que es un estado estático, por lo que refleja los saldos de las cuentas Circulantes o corrientes en el momento en que se ha elaborado el estado, implicando que los saldos de esas partidas en momentos diferentes puedan tener valores distintos. Por esta razón se debe promediar el Capital de Trabajo Neto para establecer su rotación, teniendo en cuenta, que mientras más exacto sea el promedio, menos serán las desviaciones de los diferentes importes de Capital de Trabajo con relación a su valor promedio.

En el caso de la Rotación del Capital de Trabajo Neto, un aumento se puede originar por una mala decisión financiera, por ejemplo: si se financia la adquisición de un Activos Fijo Tangible, cuya vida se prolonga durante varios años, con un Préstamo a Corto Plazo, el Capital de Trabajo disminuye al aumentar el Pasivo Circulante y no modificarse el Activo Circulante.

Esto provoca un aumento de la rotación, sin embargo, al vencer el Préstamo en un Corto Plazo, la Inversión que es a Largo Plazo está comenzando a rendir beneficio, lo que implica una decisión muy comprometedora financieramente para la empresa, pero que incrementa la velocidad de Rotación del Capital de Trabajo. Esto nos ratifica la necesidad de ser muy cuidadosos y profundos en el análisis.

· Rotación de los Activos Circulantes: esta razón permite determinar la frecuencia de rotación de los Activos Circulantes. Su cálculo es como sigue: 
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En una empresa donde el Activo Corriente tiene un peso considerable en la estructura de Activos, adquiere mayor importancia este tipo de análisis. Mientras más se venda por peso de Activo Circulante, mayor efectividad se alcanza. 

· Rotación de los Inventarios: los Inventarios
 ocupan un campo de extraordinaria importancia dentro de la gestión financiera y de las decisiones correctas que se tomen en relación con ellos, depende en buena medida de la obtención de una favorable Rentabilidad. 
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La Rotación de los Inventarios es una buena forma de medir el desempeño de la gestión, a través del movimiento o velocidad con que ellos rotan. Resulta peligroso incrementar rotaciones por la disminución de los Niveles de Inventarios más allá de los límites recomendables, pues sería absurdo que estos reducidos Inventarios crearan paralizaciones productivas o pérdidas de Ventas, lo que en ambos casos generaría pérdidas económicas al incurrir en Costos de Oportunidad. 

· Rotación de los Activos Totales: esta razón nos permite establecer la frecuencia de rotación de los Activos Totales que como promedio ha empleado la empresa durante un tiempo determinado, o sea, la inversión promedio. 
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Una rotación más alta refleja un comportamiento más favorable.

Análisis de los Rendimientos o Eficiencia Económica.
El análisis de los rendimientos es necesario para conocer los efectos alcanzados con las Ventas efectuadas. Para el análisis de los rendimientos se tiene que tener en cuenta las siguientes razones:

· Rentabilidad Económica
: posee una gran importancia, de ahí que muchos autores la consideran la “reina de las razones”, lo que se debe a que ella logra resumir, en buena medida, el efecto de las utilidades generadas por el negocio sobre la totalidad de la inversión empleada por la empresa durante un período de tiempo.
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La ecuación fundamental de la Rentabilidad económica expuesta por Demestre et al. (2002):
[image: image22.png]RE = RV *RAT
Donde:
RE: Rentabilidad Econémica.

RV: Rentabilidad de las Ventas.
RAT: Rotacién de los Activos Totales

Si se plantea la ecuacién a partir de las relaciones que la conforman, tenemos

Ul _UH, VN
ATP VN ATP
Donde:
Ull: Utilidades antes de Intereses e Impuestos.
ATP: Activos Totales Promedio,

VN: Ventas Netas.




Al estudiar la ecuación se destaca la forma en que la Rentabilidad Económica resume, en buena medida, el desempeño económico de la organización. Para aumentar la razón es necesario mejorar la Rentabilidad de las Ventas y la Rotación de los Activos Totales, siendo ésta es la mejor variante. 

También puede ocurrir que aumente el margen en mayor proporción que la disminución de la rotación, y viceversa. Por lo tanto, la Rentabilidad Económica o Rendimiento de la Inversión mide el efecto sobre la Gestión de las Ventas, sobre la Gestión de los Costos y sobre la Gestión de los Activos. 

Unido a esta tan importante razón financiera se pueden incluir las razones financieras de Rendimiento del Activos Circulantes y del Activo Fijo, las cuales expresan la capacidad de estos Activos  para generar Utilidades.

· Rentabilidad Financiera: es una razón que refleja el efecto del comportamiento de distintos factores; nos muestra el Rendimiento extraído a los Capitales Propios, o sea, los capitales aportados por los propietarios y a diferencia de la Rentabilidad sobre los Activos, utiliza la Utilidad Neta.
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La Utilidad Neta recibe el impacto, no sólo de los resultados generados en el negocio, sino también la impactan los intereses devengados por Deudas a Mediano y Largo Plazo contraídas por la empresa, así  como los Impuestos sobre las Utilidades Imponibles. 

Los propietarios de una empresa analizan cuidadosamente el comportamiento de esta razón; si este  Rendimiento cae por debajo de mejores alternativas, seguramente no vacilarían en tratar de recuperar sus capitales, pues de lo contrario incurrirían en pérdidas económicas asociadas a Costos de Oportunidad.

La Gerencia Financiera en las empresas debe profundizar en el análisis de la evolución de la Rentabilidad Financiera, para eso se debe emplear su ecuación fundamental.
[image: image24.png]RF = RV *RA*E
Donde:
RF: Rentabilidad financiera
RV: Rentabilidad de las Ventas o Margen de Utiidad sobre Ventas.
RA: Rotacion de los Activos.
E: Endeudamiento.

Margen de Utilidad sobre Ventas (MUSV):
Utilidad Neta
Ventas Netas

MUSV =

Este indicador significa cudnto por peso de Venta la empresa genera de Utilidad Neta
Al plantear a ecuacién con las relaciones que la conforman, tenemos
UN _UN, VN, ATP
CPP VN ATP CPP
Donde:
UN: Utiidad Neta
CPP: Capitales Propios Promedio
VN: Ventas Netas
ATP: Activos Totales Promedio




Si se analiza detenidamente la ecuación, es posible comprender que al efectuarse el cálculo de la Rentabilidad Financiera a partir de la Utilidad Neta, el Margen sobre Ventas que utilizamos en correspondencia, es también a través de la Utilidad Neta. La Rotación de los Activos es la misma razón que se utiliza en la ecuación fundamental de la Rentabilidad Económica. La Rentabilidad Financiera es el efecto del comportamiento de todos los factores que inciden en el resultado final de una empresa; expresado en otras palabras, estos factores la impactan por completo. 

Diagrama Causa-Efecto
.

El Diagrama Causa-Efecto, es una forma de organizar y representar las diferentes teorías propuestas sobre las causas de un problema. Se conoce también como diagrama de Ishikawa (por su creador, Ishikawa, 1943)
, ó Diagrama de Espina de Pescado y se utiliza en las fases de diagnóstico y solución de la causa.

Es llamado Diagrama de “Espina de Pescado” por la forma en que se van colocando cada una de las causas o razones que a entender originan un problema.
La utilización de este diagrama tiene como objetivo específico:

Identificar los principales componentes de la rentabilidad financiera que pueden modificar su óptimo resultado.

Un Diagrama Causa-Efecto es la representación de varios elementos (causas) de un sistema que pueden contribuir a un problema (efecto). 

Entre las ventajas que reúne se encuentran
:

· Es una herramienta efectiva para estudiar procesos y situaciones, y para desarrollar un plan de recolección de datos.

· Es utilizado para identificar las posibles causas de un problema específico. 

· Permite que los grupos organicen grandes cantidades de información sobre el problema y determinar exactamente las posibles causas.

· Ordena, de forma muy concentrada, todas las causas que supuestamente pueden contribuir a un determinado efecto.
· Logra un conocimiento común de un problema complejo, sin ser nunca sustitutivo de los datos.
· Permite visualizar de una manera muy rápida y clara, la relación que tiene cada una de las causas con las demás razones que inciden en el origen del problema. En algunas oportunidades son causas independientes y en otras, existe una íntima relación entre ellas, las que pueden estar actuando en cadena.
· Pueden ser utilizados para otros propósitos diferentes al análisis de la causa principal. El formato de la herramienta se presta para la planeación. Por ejemplo, un grupo podría realizar una lluvia de ideas de las “causas” de un evento exitoso, tal como un seminario o una conferencia. Como resultado, producirían una lista detallada agrupada en una categoría principal de cosas que hacer e incluir para un evento exitoso.

· Es un vehículo para ayudar a los equipos a tener una concepción común de un problema complejo, con todos sus elementos y relaciones claramente visibles a cualquier nivel de detalle requerido.

· Es educativo, sirviendo para que los implicados en el proceso conozcan con profundidad el proceso con que trabaja, visualizando con claridad las relaciones entre los efectos y sus causas.
· Guía las discusiones, al exponer con claridad los orígenes de un problema de calidad, permitiendo encontrar más rápidamente las causas asignables cuando el proceso se aparta de su funcionamiento habitual.
El Diagrama Causa-Efecto se debe utilizar cuando se pueda contestar “sí” a una o a las dos preguntas siguientes:

1. ¿Es necesario identificar las causas principales de un problema?

2. ¿Existen ideas y/u opiniones sobre las causas de un problema?

Con frecuencia, las personas vinculadas directamente al problema que es objeto de estudio, se han formado opiniones sobre cuáles son las causas del problema. Estas opiniones pueden estar en conflicto o fallar al expresar la causa principal. El uso de un Diagrama Causa-Efecto hace posible reunir todas estas ideas para su estudio desde diferentes puntos de vista.

La mejor manera de identificar problemas es a través de la participación de todos los miembros del equipo de trabajo en que se trabaja y lograr que todos los participantes vayan enunciando sus sugerencias. Los conceptos que expresen las personas, se irán colocando en diversos lugares. El resultado obtenido será un diagrama en forma de Espina de Ishikawa. 
El desarrollo y uso de Diagramas Causa-Efecto son más efectivos después de que el proceso ha sido descrito y el problema esté bien definido. Para ese momento, los miembros del equipo tendrán una idea acertada de qué factores se deben incluir en el diagrama.

Es importante ser conscientes de que los Diagramas Causa-Efecto presentan y organizan teorías. Sólo cuando estas teorías son contrastadas con datos podemos probar las causas de los fenómenos observables. El Diagrama Causa-Efecto no ofrece la oportunidad para analizar datos estadísticamente. 

Para la confección del diagrama, debe tenerse en cuenta que el problema principal que se desea analizar, se coloca en el extremo derecho del diagrama. Se aconseja encerrarlo en un rectángulo para visualizarlo con facilidad, además se deben incluir las causas principales que a entender han originado el problema. 
De forma gráfica, está constituido por un eje central horizontal que es conocido como “línea principal o espina central”. Posee varias flechas inclinadas que se extienden hasta el eje central, al cual llegan desde su parte inferior y superior, según el lugar adonde se haya colocado el problema que se estuviera analizando o descomponiendo en sus propias causas o razones. Cada una de ellas representa un grupo de causas que inciden en la existencia del problema. 

Las flechas a su vez son tocadas por flechas de menor tamaño que representan las “causas secundarias” de cada “causa” o “grupo de causas del problema”. Errores comunes son construir el diagrama antes de analizar globalmente los síntomas, limitar las teorías propuestas enmascarando involuntariamente la causa raíz, o cometer errores tanto en la relación causal como en el orden de las teorías, suponiendo un gasto de tiempo importante. 
Para utilizar este diagrama se deben seguir los siguientes pasos:

1. Identificar el problema. El problema (el efecto generalmente está en la forma de una característica de calidad) es algo que se quiere mejorar o controlar. El problema deberá ser específico y concreto, por lo que el objetivo de este paso es decidir cuál va a ser la característica de calidad que se va a analizar.
2. Registrar la frase que resume el problema. Escribir el problema identificado en la parte extrema derecha del papel y dejar espacio para el resto del diagrama hacia la izquierda. Dibujar una caja alrededor de la frase que identifica el problema (algo que se denomina algunas veces como la cabeza del pescado). Se traza una flecha gruesa que representa el proceso.
3. Dibujar y marcar las espinas principales, que representan el input principal/ categorías de recursos o factores causales; es decir, se indican los factores causales más importantes y generales que puedan generar la fluctuación de la característica de calidad, trazando flechas secundarias hacia la principal. No existen reglas sobre qué categorías o causas se deben utilizar, pero las más comunes utilizadas por los equipos son los materiales, métodos, máquinas, personas, y/o el medio. Dibujar una caja alrededor de cada título. 

4. Realizar una lluvia de ideas de las causas del problema. Este es el paso más importante en la construcción de un diagrama. Las ideas generadas en este paso guiarán la selección de las causas de raíz. Es importante que solamente causas, y no soluciones del problema sean identificadas. Para asegurar que el equipo está al nivel apropiado de profundidad, se deberá hacer continuamente la pregunta por qué para cada una de las causas iniciales mencionadas. Si surge una idea que se ajuste mejor en otra categoría, no se discute la categoría, simplemente se escribe la idea, pues el propósito de la herramienta es estimular ideas, no desarrollar una lista que esté perfectamente clasificada.

5. Incorporar en cada rama factores más detallados que se puedan considerar causas de fluctuación. Para hacer esto, se pueden formular estas preguntas:
· ¿Por qué hay fluctuación o dispersión en los valores de la característica de calidad? 
· ¿Qué produce fluctuación o dispersión en los valores de la característica de calidad?, agregándose la respuesta como rama menor de la rama principal. 
Cuando las ideas ya no puedan ser identificadas, se deberá analizar más a fondo el Diagrama para identificar métodos adicionales para la recolección de datos.

Cada una de las técnicas y métodos que se expusieron en el epígrafe anterior, permitirán, en su aplicación integrada, analizar el capital de trabajo neto.

Conclusiones del Capítulo.

1. El Procedimiento propuesto para el análisis del Capital de Trabajo Neto, integra diferentes métodos, técnicas y herramientas, tanto estadísticas como financieras, lo cual propicia las bases para su aplicación y la obtención de información relevante a partir de su desagregación en pasos.

2. El Procedimiento se nutre de las ventajas inherentes de la gestión financiera operativa y la planeación, como elementos a tener en cuenta para el logro de la mejora continua y la ventaja competitiva.
3. En el análisis financiero, descifrar el comportamiento de Capital de Trabajo Neto es de vital importancia, por la estrecha relación que establece con las operaciones que afectan a las partidas Corrientes o Circulantes, y que son el efecto de las operaciones que comúnmente efectúa la empresa; a esto se le denomina Relación Causal entre las Ventas y las partidas Activos y Pasivos Circulantes. Por tanto, es esencial la aplicación de un procedimiento que permita evaluar el comportamiento del mismo desde el punto de vista de su relación con el nivel de actividad de la empresa, y las Políticas de Inversión y Financiamiento a Corto Plazo, la Eficiencia y Eficacia en su utilización y el nivel de Riesgo.
Capítulo 3: 
Aplicación del procedimiento para el análisis del Capital de Trabajo Neto
El Procedimiento para analizar el Capital de Trabajo Neto desarrollado en esta investigación, integra métodos técnicas y herramientas, tanto financieras como estadísticas, que permiten medir variables importantes de forma consolidada en cuanto al comportamiento del importante indicador Capital de Trabajo Neto, se refiere siguiendo cada uno de los pasos explicados en el capítulo dos, lo cual permitirá llegar a resultados de forma lógica y coherente, por lo que el objetivo fundamental de este capítulo es:

· Presentar los resultados de la aplicación del procedimiento para evaluar el comportamiento del Capital de Trabajo Neto.
Paso 1. Caracterización de la entidad.

El Contingente “IV Congreso del PCC” se constituyó el 11 de julio de 1988 para dar respuesta a la construcción de la base en Tierra de Supertanqueros y sus obras complementarias en la Bahía de Matanzas. Hasta la actualidad ha buscado nuevas alternativas para incursionar en otros mercados y ampliar su perfil industrial a obras de arquitectura, reparaciones y mantenimiento. 
En su trayectoria se le han unido otras entidades lo que ha incrementado el potencial productivo y contribuido a elevar los valores de producción.
Somos una entidad en Perfeccionamiento Empresarial con calidad certificada según las Normas internacionales ISO: 9001:2008.
En el año 2010 se fusiona la Brigada Arquitectura Matanzas de la extinta ECOA # 60 con nuestra empresa y dentro de nuestra propia organización, las UEB Brigada Constructora de Acabado y Unidad Básica de Aseguramiento por Resolución 12/2010 con fecha 1/3/2010 siendo actualmente la UEB Brigada  Aseguramiento y Acabado. 
El objeto social y la denominación de la entidad como Empresa Constructora de Obras de Arquitectura e Industriales No 9  es modificado a través de las Resoluciones 356/10 del MEP y 432/10 del MICONS.
Objeto social de la empresa.

1. Brindar servicios de construcción civil y montaje de nuevas obras, edificaciones e instalaciones; demolición, desmontaje, de remodelación, restauración, reconstrucción y/o rehabilitación de edificaciones, instalaciones y otros objetivos existentes; de reparación y mantenimiento constructivo; de trabajos de decoración  vinculados al proceso constructivo; de construcción de áreas verdes, mantenimiento y exposiciones de jardinería asociados al proceso constructivo; servicios integrales de impermeabilización, tratamiento superficial y recubrimiento químico; sandblasting; de recogida de escombros asociado al proceso constructivo y a factores climáticos y de postventa; todos ellos en pesos cubanos y pesos convertibles.

2. Realizar la producción y comercialización mayorista de accesorios y herramientas para la construcción, conductos y estructuras metálicas, en pesos cubanos y pesos convertibles. 

3. Producir, montar y comercializar de forma mayorista, carpintería de madera y metálica, en pesos cubanos y pesos convertibles.

4. Fabricar, recuperar  y comercializar de forma mayorista, partes, piezas de repuesto e insumos de la mecanización, en pesos cubanos y pesos convertibles.

5. Brindar servicios de preparación técnica de obras, y de recogida de desechos sólidos en pesos cubanos.

6. Brindar servicios de alquiler de equipos de construcción y complementarios, en pesos cubanos.

7. Prestar servicios de asistencia técnica, asesoría y  consultoría, así como servicios científico-técnicos y de ejecución de proyectos de I+D e innovación tecnológica, en la actividad de construcción en pesos cubanos.

8. Brindar servicios de diagnóstico, reparación y mantenimiento a equipos de transporte automotor, construcción, complementarios y sus agregados, en pesos cubanos,

9. Brindar servicios de soldadura, pailería, hojalatería y defectos copia,  en pesos cubanos.

10. Brindar servicios de transportación de carga cumpliendo con las regulaciones establecidas por el Ministerio del Transporte, en pesos cubanos.

11. Brindar servicios de transportación de personal a sus trabajadores, en pesos cubanos

12. Brindar servicios de alquiler de almacenes y locales, y de parqueo, en pesos cubanos.

13. Comercialización de forma minorista de herramientas manuales de uso individual a los trabajadores directos a la producción que desempeñan los oficios de carpintero encofrador, cabillero, albañil, electricista, pintor, plomero, y tubero, en pesos cubanos, según nomenclatura aprobada por el Ministerio del Comercio Interior.

Misión 
Brindar servicios constructivos  de obras de arquitectura y montaje industrial acorde a los estándares del cliente más exigente, con una gestión integrada y eficiente, unida a un personal altamente calificado y experimentado que permite distinguirnos por la rapidez y calidad

Visión
Somos una empresa autónoma que se gestiona  a través de un CMI,  con un sistema de gestión de la calidad certificado, alta tecnología y conectividad, que garantiza buenas condiciones de vida y laborales a su equipo, el cual se caracteriza por una elevada profesionalidad.

Caracterización del área contable

Actualmente la contabilidad de nuestra empresa está centralizada en la Dirección de Contabilidad y Finanzas y su procesamiento es automatizado, en los subsistemas de contabilidad general, costos y medios de rotación. Con el Perfeccionamiento la Contabilidad será descentralizada.

Los subsistemas que nos faltan por automatizar, cuyo cronograma de implantación será 6 meses (seis) luego de aprobado el expediente, son los siguientes.

· Nóminas 

· Activos fijos 

· Banco  

· Divisa 

· Cobros y pagos (copag) 

Las Brigadas Constructoras y las Unidades Básicas elaboraran el Balance de Comprobación de saldo el que se consolidará en la empresa para la confección de los Estados Financieros.

Se elaboró un Cronograma para descentralizar la contabilidad y la computación a nivel de unidades en el cual están implícitas las siguientes acciones:

 Seminario a todo el personal de contabilidad y costo de las Brigadas Constructoras y las  Unidades Básicas para explicar como va a funcionar el sistema.

· Visitas a cada Brigada Constructora y las Unidades Básicas para hacer entrega de los documentos contables y sistemas de computación para su implantación.

· Comenzar a utilizar la cuenta de  operaciones entre dependencia que es la que se va a emplear para las transacciones  entre las Brigadas Constructoras, las Unidades Básicas y la Empresa.

· Comenzar la aplicación del comprobante de  operaciones de computación para recoger todos los hechos económicos  de las Brigadas Constructoras y las Unidades Básicas.

· Visitas a las Brigadas Constructoras, las Unidades Básicas y análisis del cierre mensual para chequear el sistema.

· Durante los tres primeros meses de aplicado el sistema, se llevara en paralelo el sistema manual y computarizado para, a partir del cuarto mes en dependencia de la efectividad alcanzada solamente dejaremos el automatizado.
Las operaciones de cobros y pagos estarán  descentralizadas, a medida que  se vallan completando el personal en las Brigadas Constructoras y Unidades Básicas se les ira entregando para su administración la cuenta  bancaria en MN.

Las Brigadas Constructoras y Unidades Básicas emitirán las siguientes informaciones (mensualmente)

· Balance de comprobación.

· Análisis de los costos al nivel de: las Brigadas Constructoras, Unidades Básicas y obras.

La información que emite la empresa es la siguiente:   

· Balance general. Modelo 100

· Estado de resultado. Modelo 200.

· Estado de costo y mercancía vendida. Modelo 300.

· Estado de origen y aplicación de fondos. Modelo 500.

· Demás anexos solicitados por el organismo superior

· Anexo 201 gastos e ingresos.

· Anexo 301 gastos por elementos y producciones.

· Análisis de la cuenta 440 obligaciones con el presupuesto

· Control de la ejecución y pago de inversiones

· Cuentas por cobrar y pagar por edades y monedas. Anexo 101.

· Análisis de la cuenta 600 inversión estatal

· Proforma 1,2,3 en cuentas por cobra y pagar

· Balance de comprobación.

La empresa está incorporada al sistema tributario desde Febrero del año 2001, de acuerdo a lo establecido en la ley 73 y ejecuta los siguientes tributos:

· Contribución a la seguridad social.

· Contribución especial a la seguridad social por parte de los trabajadores una vez que se aplique la escala del perfeccionamiento en un 5 %.
· Impuesto por la utilización de la fuerza de trabajo.

· Impuesto sobre utilidades.

· Impuesto sobre el transporte terrestre.

· Aporte por el rendimiento de la inversión estatal.

Cobros:

Debido a la gran importancia que reviste para la empresa tener una mejor gestión de cobro, se ha implementado toda una serie de medidas con vistas a un mejor control de esa actividad, siendo las siguientes:

· El cobro estará especificado en el contrato de la obra debiendo definir la fecha y la forma de pago del inversionista.

· En el área de finanzas se lleva un listado actualizado diariamente de todo lo que queda pendiente de cobrar por inversionistas y consolidado por Brigadas Constructoras, Unidades Básicas y  obras, dos veces por semana se entrega copia del listado al director general, al director   de contabilidad y finanzas y a los jefes de Brigadas Constructoras y las Unidades Básicas.

· Dos veces por semana se puntualizan los cobros pendientes y se definen las tareas que se deben acometer para su cobro.

· Se confecciona en las brigadas constructoras un expediente de cobro por cada inversionista, donde se encuentran todos los datos necesarios para su control: certificaciones de obras firmadas, cheques y  formas de pago según contratos.

· Elaboración de una reclamación a los inversionistas sobre los cobros pendientes, que sirva como documento preventivo antes de proceder a la demanda.

· Una vez agotada todas las gestiones se procederá a efectuar la demanda a los inversionistas incumplidos con el pago.

· Utilización del pagaré y la letra de cambio.

Costo

En el caso de nuestra empresa, utilizamos un sistema de costo  computarizado que cumpla los requisitos, para con ello poder analizar al nivel de obra, Brigadas Constructoras y las Unidades Básicas velando por el máximo ahorro de los recursos y contribuir a una mayor eficiencia económica, el mismo está aprobado por el MICONS.

Objetivos

· Determinar el costo real por partida.

· Determinar los gastos reales por elementos de las Brigadas Constructoras y las Unidades Básicas, para su comparación con los presupuestos  de gastos respectivos.

Definiciones básicas de la actividad principal (construcción y montaje)

· El costo de la obra se determina a nivel de brigadas por cada brigada constructora y las Unidades Básicas y este es consolidado por la empresa.

· Los gastos de materiales se controlan mediante los almacenes, los que cumplen con los requisitos del control interno.

· Los gastos centralizados, de todo tipo que paga la empresa y que corresponden a las Brigadas Constructoras y las Unidades Básicas, se  transfieren a estas mediante la cuenta de operaciones entre dependencia.

· La empresa al descentralizar su contabilidad transfiere toda una serie de operaciones a las Brigadas Constructoras y las Unidades Básicas, estas a su vez contabilizan dichas operaciones como recibidas, mediante la cuenta operaciones entre dependencias ya que a fin de mes se concilian los saldos de estas cuentas entre la empresa y  las Brigadas Constructoras y las Unidades Básicas.

· El centro de costo talleres y equipos recogerá todos los gastos de la actividad que tiene que ver con la utilización del equipo conformándose la partida correspondiente y esta se compara con la tarifa horaria por el alquiler del  uso de equipo, para determinar con que eficiencia trabaja dicha actividad.

Actividades ajenas a la actividad principal

· En el centro de costo equipos y aseguramiento en la actividad de talleres se controlan los gastos mediante las ordenes de trabajo por usuario, que se  toman  como base  de distribución para transferir los gastos a las Brigadas Constructoras y Unidades Básicas destinatarias  del servicio, los gastos de esta actividad son comparados por elementos con el presupuesto a nivel de cada taller para determinar el grado de efectividad con que trabajo.

· En la actividad de aseguramiento se implantara el sistema de facturación, mediante el cual se desarrollara la actividad de cobros y pagos.

Base de distribución de los gastos indirectos

Los gastos indirectos de producción de las brigadas, se distribuirán a nivel de obra mediante las partidas de costo directo de las mismas, es decir mano de obra, materiales y uso de equipos.

Método para la planificación de los costos

La planificación de los costos a nivel de  Brigadas Constructoras y las Unidades Básicas, se elabora tomando como base las cuantitativas en  cada actividad, a nivel de elemento de gasto, con ello se proyecta el presupuesto de gasto a nivel de brigada, taller, y otras., Mediante la agregación se determina el costo de la Brigadas Constructoras o las Unidades Básicas y la consolidación a nivel de empresa, mensualmente el costo es analizado en cada  Brigada Constructoras, las Unidades Básicas y en el Consejo de Dirección de la empresa.

Dada las características de la construcción, no se aplicaran los costos predeterminados, sino el sistema de costo por orden, según el lineamiento ramal para el costo de construcción y montaje.

Centros de costos

Los centros de costo que utilizamos en el sistema son los siguientes:

· Dirección General.

· Unidad Básica de Administración de Obra.

· Brigada Constructora de Arquitectura.

· Brigada Constructora de Montaje.

· Brigada Constructora de Acabado.

· Unidad Básica de Aseguramiento.

· Unidad Básica de Talleres y Equipos

Paso 2. Análisis de la variable ingresos.

Para la aplicación del Procedimiento en esta investigación, se toman como base los datos obtenidos del Balance General y el Estado de Resultado correspondientes a los años 2010 y 2011 (Ver Anexo 1), así mismo se utilizan las herramientas estadísticas e informáticas que con anterioridad se explicaron en el capítulo dos.

En el año 2010 los ingresos muestran un comportamiento algo inestable con una tendencia al incremento en la medida que transcurre el tiempo, oscilando sobre la media de $ 1 851 621,5. Durante este período el menor valor se registró en el mes de enero con un saldo de $ 1 107 472 y el más elevado se percibe en el mes de noviembre con $ 2 599 990. En este año los niveles de ingresos estuvieron muy bajos, debido a que un alto por ciento de la fuerza de trabajo es contratada de las provincias orientales y disfrutan al finalizar el año de un período de vacaciones, incorporándose en la segunda quincena del mes de enero, lo que afecta significativamente los niveles de producción. Por otra parte los meses que experimentan cifras significativas, están avaladas por la incorporación de las obras de ampliación del Aeropuerto Internacional, Juan Gualberto Gómez, en la construcción de tanques.

En el año 2011 los ingresos muestran un recorrido muy similar al año 2010, con la peculiaridad que disminuyen en $ 98 522,58 con respecto a la media del año anterior. En el mes enero se observa el saldo menos significativo con un valor de $ 1 036 725 y en octubre se percibe un colosal valor de $ 2 72 1975. A pesar de este año obtener de manera general menores valores de ingreso con respecto a la media, el monto alcanzado en el mes de octubre de este año, sobrepasa los $ 121 000, del valor más optimista del año anterior. Las fluctuaciones que se manifiestan en este año están sujetas a las explicaciones que se expusieron anteriormente. (Anexo 1 y 2).
Paso 3. Identificación de la Política de Inversión en Activo Circulante.

La empresa no tiene definida una política integral con respecto al movimiento o niveles de sus cuentas de Activo Circulante. Es importante destacar que aunque no exista una política dirigida a mantener determinados niveles de inversión corriente, la empresa tiene establecida algunas estrategias con respecto a las decisiones relacionadas con el manejo de las Cuentas por Cobrar, se desea que no se sostengan cuentas envejecidas según los términos de los contratos con los clientes. El desembolso de efectivo se ejecuta según las necesidades principales manteniendo en cuenta el saldo disponible para continuar el desarrollo de las actividades. Los inventarios se mantienen de acuerdo a las necesidades de las obras, puesto que se decide en el comité de compra los materiales y mercancías a utilizar. A pesar de estas acciones se puede afirmar que la empresa no efectúa una correcta planeación y control de las inversiones corrientes.

No obstante a lo anterior y a partir del análisis de los diagramas de dispersión se han definido las políticas para la inversión corriente seguidas por la empresa en los períodos analizados.

Tabla 3.1. Políticas de inversión corriente
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Fuente: elaboración propia
Para definir las políticas trazadas por la empresa durante los períodos analizados, fue necesario apoyarse en el diagrama de dispersión tomando como base los rangos determinados en la tabla 3.1. Este análisis permitió precisar cuáles fueron los niveles de inversión corriente que mantuvo la empresa para determinados niveles de ventas. 

En el análisis realizado se pudo definir que los meses desde enero hasta julio y noviembre del año 2010 y de septiembre hasta noviembre del año 2011se encuentran sumergidos en una política agresiva, como puede observarse en este caso existe una relación causal entre los ingresos y los activos circulantes, puesto que en estos períodos se generan los niveles más bajos de ventas y se mantienen a su vez menores valores de inversión corriente. En cuanto a la política moderada se pudo determinar que agosto y septiembre del año 2010 y febrero, junio, julio y diciembre del año 2011 mantiene niveles medios tanto de inversión corriente como de ingresos, es importante señalar para el tercer rango de ingresos la empresa no sostiene niveles medios de inversión corriente, pues ninguno de los meses ploteados se encuentran dentro del tercer cuadrante de la este política. Por último la política conservadora se encarga de enmarcar los niveles más altos tanto de activo corriente como de ingresos, los meses comprendidos en esta política son octubre y diciembre del año 2010 y desde enero hasta mayo del año 2011.

Paso 4. Conocimiento del nivel de cada partida de Activo Circulante y el total de éste.

El activo circulante presenta un trayectoria bastante estable en el año 2010 con una discreta tendencia al incremento, tomando un valor promedio de $ 3 030 015,58, mostrando en el mes de octubre su valor máximo con $ 3 600 153,00, estando el mayor crecimiento en las cuentas de efectivo en caja y provisiones para cuentas incobrables por un incremento superior a los $ 230 000 en cada caso. Es curioso destacar que en el mes de referencia no se alcanzan los mayores niveles de ingreso. En el mes de enero se muestra el menor saldo de este año, con un decrecimiento comparado con el valor más significativo de $ 975 827. Las fluctuaciones antes mencionadas son provocadas por el incremento de los cheques en tránsito depositado en caja de cuentas por cobrar al cierre del mes y que se hacen efectivo al siguiente mes. Por otra parte se incrementan los inventarios por los elevados suministros recibidos para la obra del aeropuerto y los altos valores de provisiones para cuentas incobrables están amparados, porque hasta el cierre del año el Aeropuerto no comenzaron a liquidar sus deudas con la empresa. (Anexo 1 y 3).

Durante el año 2011, esta partida alcanzó un promedio de $ 3 515 119,00, alcanzando su máximo valor en el mes de enero con $ 5 181 445,00, donde la empresa comienza el año con un notable saldo en la cuenta efectivo en banco por encima de los $ 2 000 000,00, sin embargo, cuando cierra el ejercicio contable del mes, esta partida disminuye en $ 1 928 293,00. El monto más humilde del año se percibe en el mes de agosto, con una cifra inferior a la media de $ 488 892,00. El decremento estuvo influencia por el descenso que exploran las partidas más líquidas de la inversión corriente. El incremento del disponible esta manifestado por el cobro de la pérdida de la ECOA 60, estando financiada por la Casa Matriz. Este financiamiento estaba destinado al pago de la sentencia dictada por el tribunal a favor de Frutas Selectas, Letras de cambio con la EMPAI 8y la amortización de créditos vencidos con el banco, todas estas deudas fueron recibidas por la fusión de la extinta ECOA 60 con la ECOAI 9. (Anexo 1 y 3).

Paso 5. Definición de la relación entre el Nivel de Ventas y el de Activo Circulante.

Este paso se realiza para determinar si el Activo Circulante (AC) sostiene una correlación significativa estadísticamente con el nivel de ingresos, para este análisis se utiliza el programa Statgraphics, el cual permite realizar un análisis de regresión (ver Anexo 4).

Al aplicar el análisis de regresión de los ingresos y la inversión corriente, se pudo comprobar que esta partida no tiene una relación estadísticamente significativa con el Activo Circulante. Durante el estudio se aplicaron varios modelos llegando a la conclusión que, el más que se ajusta es el Reciprocal - X, revelando una relación ligeramente débil entre la inversión corriente y las ventas. Los coeficientes de correlación y el r-cuadrado resultaron ser muy bajos, lo que demuestra lo anteriormente mencionado y las probabilidades son muy altas, con un nivel de confianza del 90%. En sentido general se puede concluir que no existe una correlación de serie. En la tabla 3.2 se muestran los resultados antes expuestos.

Tabla 3.2. Análisis de relación entre variables.
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Fuente: elaboración propia.
Paso 7. Evaluación parcial de la Inversión Circulante.

Ciclo operativo.

Durante el año 2010, el comportamiento del ciclo operativo fue bastante estable, obtenido cifras aceptables de acuerdo a lo establecido por el Ministerio de Finanzas y Precios. El mayor deterioro de este indicador se genera en el mes de enero con 54 días, es decir, que desde la comprar de la materia prima hasta la cobranza servicio constructivo efectuado oscilando 54 días. Este comportamiento es producido por un pequeño incremento del ciclo de cobro, pero vale destacar, que solo se encuentra en 4 días por encima de lo contratado con los clientes y lo establecido en las resoluciones vigentes, por tanto no nada agravante esta situación. El resultado más optimista se distingue en el mes de noviembre, donde solo demora 29 días en la gestión de este proceso. Esto significa que la empresa  realizó una adecuada gestión con respecto al Período de Diferimiento Operativo, ya que desde la compra de los materiales hasta la terminación de las obras o la prestación del servicio transcurrieron menos de un mes, logrando disminuir esta cifra en 25 días. (Anexo 5).
En el año 2011, el comportamiento del ciclo operativo se deterioró ligeramente con respecto al año anterior, incrementándose en 17 días comparado al mayor valor del año anterior. En el mes de junio alcanza 71 días, este ascenso es debido al incrementó que experimentó el ciclo de cobro en 10 días de acuerdo a lo contratado y legislado. Este comportamiento se deriva de la disminución de las ventas a crédito, en mayor proporción que las exploradas por las cuentas por cobrar promedio. La menor morosidad en días de este ratio se descubre en el mes de octubre con 30 días. No obstante, es importante señalar que aunque no se contempla una situación comprometedora en la gestión de los inventarios y la liquidación de las cuentas realizables, si se divisa una mayor morosidad este año con respecto al anterior, en cuanto a la eficacia de este proceso. (Anexo 5).

Estructura de los Activos Circulantes.

A lo largo de todo el año 2010 se pueden determinar las partidas más significativas dentro del activo circulante. Esto viene dado por el por ciento que ocupa cada una, dentro del grupo de inversión corriente. Sin dudas las provisiones para cuentas incobrables y materias primas y materiales son las partidas que más significación tienen dentro del activo corriente, con un porcentaje entre 49 y 10 respectivamente. (Anexo 6). 

En el año 2011 se observa un comportamiento muy similar al año anterior. Las partidas de mayor incidencia dentro de la inversión corriente se mantienen, ocupando un peso muy similar con respecto al año anterior. El resto de las partidas experimentan en un período determinado una tendencia al incremento pero muy poco sostenido en el tiempo. (Anexo 6).
Paso 8. Identificación de la Política de Financiamiento Corriente. 

La empresa no cuenta con una política absoluta relacionada con los niveles de sus cuentas de Pasivo Circulante; aunque presenta una estrategia relacionada con el manejo de las decisiones de las cuentas por pagar, las cuales se trata de no mantener saldo envejecidos en cuentas por pagar, los mismos se efectúan mediante transferencias bancarias y en menor proporción en cheques. Generalmente existe un crédito de 30 días para realizar los mismos, pasado este término el comprador no tendrá derecho a efectuar otra compra sin antes saldar sus deudas, a pesar de esta limitante la empresa no tiene una política dirigida a la suspensión de pagos.
Tabla 3.3. Políticas de financiamiento corriente
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Fuente: elaboración propia.
Para definir las políticas trazadas por la empresa en cuanto al financiamiento corriente se llevó a cabo el mismo procedimiento efectuado con la inversión corriente. Este análisis permite definir el nivel de financiamiento que necesitó la empresa para determinado nivel de activo circulante. Teniendo en cuenta que el primero depende de este último se determinaron los rangos de pasivo circulante que financiaron el activo circulante, lo cuales se muestran en la tabla 3.3. Los meses que se encuentran dentro de la política conservadora son de marzo hasta agosto y octubre del año 2010 y junio y octubre del año 2011. Respecto a la política de moderada, se sumerge los meses de enero, febrero, septiembre y noviembre del año 2010 y de marzo a mayo unido a julio, agosto, octubre y noviembre del año 2011. En la política agresiva se encuentran los meses de diciembre del año 2010 unido a enero, febrero y septiembre del año 2011. Como se puede observar la empresa adopto en sentido general una política entre moderada y conservadora, es decir, sostuvo niveles medios y bajos de financiamiento corriente para sostener los recursos corriente que necesitó la empresa para garantizar sus actividades fundamentales. 

Paso 9. Conocimiento del nivel de cada partida de Pasivo Circulante y el total de éste.

Estructura de Financiamiento Corriente.
El pasivo circulante durante el año 2010 muestra un comportamiento ascendente en la medida que transcurre los meses del año, obteniendo un promedio de $ 2 084 895, 00, alcanza su mayor valor en el mes de diciembre con un saldo de $ 3 156 224,00, influyendo en este crecimiento un ascenso en $ 810 117,00 de la partida préstamos recibidos para inversiones. Su menor valor lo alcanza en el mes de abril con $ 1 583 827,00, provocado por un descenso de $ 169 449,00 de la partida obligaciones con el presupuesto del estado. (Ver anexo 7).

Durante el año 2011 el comportamiento del pasivo circulante muestra una trayectoria con respecto al tiempo diferente a la del año 2010, manteniendo un decrecimiento sostenido, obteniendo un saldo en el mes de diciembre de $ 1.919.088. Es importante destacar que esta partida disminuye en $ 3.243.078,00 con respecto al máximo valor incurrido en el año que se localiza en el mes de enero. En el ascenso de este valor al inicio del año de $ 5 162 166,00, incidió las partidas de efectos por pagar a corto plazo y préstamos recibidos, sobrepasando el valor de $ 1 000 000,00, este saldo una vez culminado el mes disminuye en un 77%. (Ver anexo 7).

Paso 10. Definición de la relación entre el nivel de ventas, el activo circulante y el de pasivo circulante.

Este paso se desarrolla para determinar si el financiamiento corriente tiene una correlación significativa estadísticamente con el nivel de ingresos y el activo circulante. El programa Statgraphics es el que facilita toda la información al respecto, realizando un análisis de regresión de las diferentes variables (Anexo 8).
Al aplicar el análisis de regresión entre el pasivo circulante y los ingresos, se pudo comprobar que existe una relación estadísticamente significativa entre estas dos variables. Durante el estudio se aplicaron varios modelos llegando a la conclusión que el que más se ajusta es el Reciprocal-X, mostrando una relación moderadamente fuerte entre las variables. El coeficiente de correlación alcanza un valor de, 0,51 lo que demuestra lo anteriormente mencionado, la probabilidad es 0,009 pudiendo afirmar que existe una relación estadísticamente significativa entre estas variables, con un nivel de confianza del 99%, y un r-cuadrado de 26,69% de variabilidad en relación al pasivo circulante. La ecuación que más se ajusta a este modelo es la siguiente:
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En el análisis de la relación entre Pasivo Circulante y Activo Circulante a partir de un modelo Linear se obtiene una relación moderadamente fuerte entre las variables, puesto que el valor del coeficiente de correlación es de 0,86, con un nivel de confianza del 99%, lo que indica que existe una relación estadísticamente significativa entre las variables, resultando una probabilidad extremadamente baja. El coeficiente r-cuadrado que el modelo muestra es 75,30% de variabilidad con respecto al Pasivo Circulante. La ecuación matemática que más se ajusta es la siguiente:
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Paso 12. Evaluación parcial del Financiamiento Corriente.

Ciclo de pagos.

En el año 2010 el ciclo de pago en el mes de enero alcanzó el menor valor con 3 días, ocasionado por el elevadísimo nivel de compras y el bajo valor de las cuentas por pagar en ese mes. Sin embargo en el mes de septiembre crece a 10 días, por el incremento de las cuentas por pagar y una leve disminución de las compras. Como se puede observar la empresa logra saldar el total de sus obligaciones en un plazo muy corto de tiempo, muy inferior el período de crédito concedido por el suministrador. Lo que significa que la empresa ha perdido la posibilidad de utilizar el dinero de terceros en los gatos de operaciones de cada mes, lo que incide en que comprometa la liquidez de la empresa y su capacidad de pago. (Anexo 9 y 12).
En el año 2011 se muestra un crecimiento en el ciclo de pagos, siendo el mes de enero la cifra más alentadora con 25 días, debido a que las cuentas por pagar muestran un crecimiento considerable. Durante el trayecto del año se muestra una inestabilidad en este ratio, con un considerable declive llegando a 3 días en el mes de octubre. Durante este año se observa la misma situación del año anterior. (Anexo 9 y 12).

Estructura de los Pasivos Circulantes 

Es importa destacar las partidas que mayor peso sostenido muestran dentro del financiamiento corriente, en el año 2010, sobresale con mayores porcientos: préstamos recibidos, cobros anticipados y obligaciones con el presupuesto del estado, obteniendo un peso entre 49% y 5% respectivamente. (Anexo 10).
Con respecto al año 2011 las partidas de mayor significación son: cuentas por pagar a corto plazo, préstamos recibidos y préstamos recibidos para inversiones, asumiendo porcentajes entre 6 y 28. (Anexo 10).
Paso 13. Evaluación integral.

Capital de Trabajo.

Después de haberse analizado las partidas circulantes y aplicado diferentes técnicas y herramientas para su estudio, se puede hacer un análisis del capital de trabajo. 

Durante los dos años que se analizan el capital de trabajo muestra una situación favorable, puesto que se sumerge en una pendiente positiva, lo que significa que la empresa siempre mantuvo capacidad para enfrentar sus obligaciones corto plazo con su inversión corriente. Como se puede observar en el mes octubre del año 2010 se muestra el valor más representativo, pues se logra alcanzar un saldo de $ 1 407 855,00. Este resultado estuvo sostenido por un incremento en la inversión corriente, específicamente por un crecimiento en las cuentas de efectivo en caja y provisiones para cuentas incobrables por valor superior a los $ 230 000,00, en cada caso. El valor más humilde se percibe al cierre del año con un saldo de $ 240 055,00, incidido fundamentalmente por un incremento en el financiamiento corriente, particularmente en un ascenso de $ 810 117,00 de la partida préstamos recibidos para inversiones. Es prudente resaltar como a partir del primer trimestre se obtiene un incremento del capital de trabajo neto, declinando sustancialmente en le último bimestre del año, se puede observar que a pesar de ser positivo se muestra las oscilaciones con respecto al tiempo que experimenta este indicador, oscilando sobre la media de $ 945 120, 25.

En el año 2011 el comportamiento del capital de trabajo neto muestra un comportamiento muy similar al año anterior con excepción que experimenta un incremento al finalizar el último trimestre del año con respecto a la trayectoria transcurrida en el año 2010. A pesar de esta situación el capital de trabajo neto logra disminuir con respecto a la media del primer año analizado en $ 193 249,58, reflejándose el mayor valor al culminar el año con un saldo de $ 1 251 740,00. Este comportamiento estuvo influenciado por un incremento en la inversión corriente acompañado de una declinación del financiamiento a corto plazo, específicamente por el descenso de las cuentas: préstamos recibidos para inversiones, provisiones para vacaciones y cuentas por pagar a activo fijo tangible, la disminución de estas cuentas estuvo entre $30 000,00 y $74 000,00 respectivamente. Al inicio de este año se obtiene el valor menos representativo de los dos años analizados con un saldo de $ 19 279,00. Este declive estuvo estimulado por los elevados saldos que presenta los efectos por pagar a corto plazo y préstamos recibidos, lo que provocó un notable incremento del pasivo circulante que puso en riesgo la liquidez de la empresa, no obstante en el siguiente mes se revierte esta situación. (Anexo 11 a y 12) 
Riesgo.

Para profundizar en el análisis de la evolución financiera de la empresa, se hace necesaria la aplicación de ciertas razones financieras, para lo cual se tuvo en cuenta el análisis fraccionado de la liquidez general. A través de este análisis se puede determinar en qué medida son capaces de cubrir los Activos Circulantes del período a sus deudas a corto plazo, los valores resultantes en el año 2011 no se corresponden con el valor que debe alcanzar el índice de liquidez para los períodos analizados. 

Los valores alcanzados en el indicador liquidez disponible se encuentran en la mayoría de los meses analizados dentro de los rangos establecidos por los estudiosos en el tema. Como promedio la empresa dispone de 0.32 pesos de efectivo para enfrentar cada peso de obligaciones a corto plazo. El valor menos significativo se encuentra en el mes de febrero con 10 centavos. Este declive fue causado por la disminución de la partida efectivo en banco en más de $ 300 000,00 y un ligero ascenso de las obligaciones a corto plazo, pero muy inferior al decremento del efectivo. El valor más optimista se observa en el mes de octubre con una cifra de 0.48 pesos, provocado por un incremento de la partida efectivo en banco en más de $ 250 000,00. En sentido general se puede afirmar que la empresa en este año obtiene en ocho meses de los 12 que tiene el año valores adecuados por encima de 30 centavos.

En el año 2011 el valor más relevante de este ratio se registra en el mes de enero con un saldo de $ 0.53, provocado por un aumento de la partida efectivo en banco en moneda nacional, obteniendo un monto por encima de los $ 2 000 000,00, cifra que disminuye notablemente en el mes de febrero. Por otra parte el saldo menos optimista se aprecia en el mes de agosto con apenas un centavo de efectivo para enfrentar cada peso de obligaciones a corto plazo. Es evidente percibir como se deteriora este indicador en el año 2011 con respecto al 2010, provocado por la notable disminución que tiene la partida más líquida de la inversión corriente, lo que se traduce la empresa ha perdido capacidad para hacer efectivo los recursos menos líquidos. En este año la empresa obtiene como promedio 17 centavos menos de efectivo por cada peso de pasivo circulante, lo que incide desfavorablemente en la liquidez de la empresa, por tanto ha sustituido partidas más líquidas por menos líquidas. (Anexo 11 b y 12).
· Capacidad para enfrentar los pagos a corto plazo con el efectivo y las Cuentas por Cobrar.
Este indicador es muy importante puesto que permite evaluar la situación que presenta la empresa para enfrentar todas sus deudas a corto plazo con sus partidas más líquidas. Este indicador presenta valores adecuados en el año 2010, oscilando sobre la media de $ 1.02, es decir, dispone 1.02 pesos de efectivo y cuentas por cobrar para sufragar cada peso de Pasivo Circulante, llegando alcanzar su valor más elevado en el mes de abril con $ 1.21. Este incremento estuvo dado como principal protagonista la disminución del pasivo circulante, específicamente en la partida obligaciones con el presupuesto del estado en más de $ 160 000,00. El valor menos relevante se localiza en el mes de diciembre con $ 0.72, causado por un incremento de las obligaciones a corto plazo en más de $ 690 000,00. Co se puede observar en la base de datos en este año se obtienen valores aceptables, puesto que a excepción del último mes del año, el resto se encuentra por encima de 80 centavos de efectivo y cuantas por cobrar para enfrentar cada peso de deuda a corto plazo.

Durante el año 2011 se percibe un deterioro de este ratio, como promedio dispones de 27 centavos menos de efectivo y cuentas por cobrar para enfrentar cada peso de pasivo circulante. Sin lugar a dudas esta situación pone en riesgo la capacidad de pago de la empresa en el momento en que vencen los períodos de créditos o haya que enfrentar un desembolso de imprevisto. El saldo más humilde se sumerge en los meses de septiembre y noviembre con 57 centavos, provocado por un incremento de las obligaciones a corto plazo en el primer caso y en el segundo mes por una disminución de las partidas más líquidas. El saldo más distinguido en este año se localiza en el mes de diciembre con 94 centavos, incidiendo en este comportamiento el incremento del disponible y el realizable y la disminución del pasivo circulante, provocado por las causas que se han explicado por anterioridad. (Anexo 11 b y 12).
· Capacidad para enfrentar los pagos a corto plazo con el efectivo, las Cuentas por Cobrar y los Inventarios.

Al analizar la liquidez general en los años seleccionados se puede apreciar que en ambos períodos este ratio muestra valores por encima de 1, lo que hace evidente que la empresa cuenta con suficientes recursos para hacerle frente a sus pagos. (Anexo 11b y 12). 

En el año 2010 la liquidez general tiene un comportamiento más bien creciente, aunque decrece finalizando el año. El valor promedio de este ratio es de $ 1.50, el saldo más significativo se alcanza en el mes de julio con $ 1.79. Este comportamiento estuvo dada por el incremento de la inversión corriente y la disminución de las obligaciones a corto plazo, específicamente por el incremento de la partida materias primas y materiales dentro de la partida de inventario en más de $ 165 000,00 y el declive de la cuenta obligaciones con el presupuesto del estado dentro del pasivo circulante en más de $ 90 000,00. El menor valor se aprecia en el mes de diciembre con $ 1.08, este resultado estuvo influencia por el ascenso del pasivo circulante como se expuso con anterioridad. En sentido general la empresa dispone de $ 1.50 como promedio de activo circulante para enfrentar cada peso de pasivo circulante, ubicando a la empresa en un riesgo medio, en cuanto a la capacidad de pago.

En el año de 2011, se observa un ligero deterioro de este indicador, alcanzando como promedio de $ 1.31, lo que significa que la empresa disminuyó su capacidad de pago en 19 centavos, lo que comienza a ubicar a la empresa en una zona de peligro en cuanto al riesgo, por menguar la capacidad de pago. Su valor más elevado se aprecia en el mes de diciembre con $ 1.65 por el decremento que explora el pasivo circulante, por las causas que se detallaron con anterioridad. El valor más pequeño se observa en el mes de enero con apenas $ 1.00, siendo el causante el notable incremento a que estuvo sometido las obligaciones a corto plazo. 

Ciclo de Conversión del Efectivo.

El ciclo de efectivo muestra un comportamiento muy similar al ciclo operativo en el año 2010, teniendo en cuenta que el ciclo de efectivo incluye el ciclo operativo (ciclo de cobro más ciclo de inventario) y el ciclo de pago, a los cuales ya se ha hecho referencia anteriormente desplegándose su estudio con el uso de la herramienta Excel para graficar las cifras arrojadas. Posterior a este análisis se llegó a la conclusión que la cantidad de días que como promedio está necesitando la entidad para convertir las materias primas en efectivo es superior que la cantidad de días que como promedio la empresa demora en pagar sus deudas, o sea, no está existiendo una adecuada gestión del ciclo de efectivo, puesto que generalmente primero se paga y después se cobra, no cumpliendo esta relación con una de las premisas de la gestión de efectivo. Como mínimo la empresa se demora como promedio 22 días en el mes de noviembre desde la compra de la materia prima hasta la cobranza de la culminación de la obra realizada, por otro lado el mayor valor de este ratio se localiza en el mes de enero con 51 días, el comportamiento de este indicador es algo inestable con una tendencia al decremento durante el año, aunque en el último período tiende al incremento.

En el año 2011 en el período de conversión de efectivo se observa in ligero deterioro en algunos períodos. A pesar de esta situación en el mes de enero se percibe el menor valor, con 16 días, provocado por el incremento del ciclo de pago lo que hace que disminuya el ciclo de efectivo. El resto de los meses este comportamiento muestra una fluctuación llegando a 55 días en el mes de julio. En sentido general se puede afirmar que aunque no se perciben cifras alarmantes en ninguna de las razones de actividad, si se puede precisar que no se aplican adecuadamente las estrategias para la gestión óptima del efectivo, lo que implica que la empresa sea más eficaz en su gestión de financiera que con la operativa, lo que impacta directamente sobre la liquidez. (Anexo 11c y 12). 

Endeudamiento

La razón de endeudamiento, entiéndase por ésta la relación que existe entre financiamiento ajeno y la inversión total. Este indicador es muy importante, puesto que mide hasta qué punto la empresa está endeudada. Durante el año 2010 este ratio muestra un comportamiento bastante estable, oscilando sobre la media de los 37 centavos, lo que significa que el 37% de la inversión total de la empresa ha sido financiada por terceros. El valor menos significativo se localiza en los meses de enero y abril, con una cifra de 34 centavos, este descenso estuvo provocado por un ligero decremento del pasivo total en el primer caso, en el segundo mes mencionado, los activos totales experimentan un incremento. El mes más relevante se localiza en noviembre con un cociente de 14 centavos, influenciado por un incremento de la inversión total. En sentido general se puede afirmar que la empresa en este año, mantiene una adecuada dependencia del financiamiento de tercero, logrando autofinanciar parte de sus producciones fundamentales con los beneficios extraídos de la explotación de sus inversiones.

En el año 2011 este indicador muestra un deterioro, oscilando sobre la media de 53 centavos, lo que significa que la empresa para garantizar sus producciones constructivas, ha mantenido una mayor dependencia del financiamiento de terceros en 26 centavos por encima que en el año 2010. El valor más destacado aparece en el mes de enero con una cifra de 68 centavos, provocado por un aumento en las dos partidas que intervienen en este ratio, en el caso del activo total, se observa un incremento en el activo circulante por las causas que se expusieron con anterioridad, unido a un ascenso de la partida otros activos, específicamente en la partida cuentas por cobrar en litigio y cuentas por cobrar diversas en operaciones corrientes, donde experimentan entre ambas una promoción de $ 342 518,00. El valor más humilde se localiza en el mes de julio con una cifra de 47 centavos, incidiendo en este comportamiento un ligero decremento del financiamiento ajeno. Durante este año este ratio muestra una trayectoria al declive, siempre mostrando saldos por encima del año 2010, aunque las cifras no son alarmantes, la empresa debe mantener en constante observación este indicador por el volumen de deudas que puede llegar a incurrir, cuando se obtienen altos niveles de este indicador deteriora los rendimientos esperados, pues estos se hacen más pequeños. (Anexo 11d y 12). 

Calidad de la deuda

La calidad de la deuda representa el peso que muestra el financiamiento a corto plazo dentro del financiamiento ajeno total, cuando se obtienen altos niveles de este indicador, significa que la empresa ha utilizado una fuente de financiamiento más exigible en cuanto al tiempo a su vencimiento, por tanto puede deteriorar la liquidez operativa de la empresa, ubicándola en una zona de peligro en cuanto a la capacidad de pago. En el año 2010 a pesar de mostrar un menor endeudamiento o dependencia de terceros, se observa que en la estructura del financiamiento ajeno el mayor peso lo ocupa el pasivo circulante, obteniendo un saldo de 75 centavos, o sea, del total de pasivo el 75% corresponde al financiamiento a corto plazo, lo que deteriora la calidad de la deuda. En el primer bimestre del año, se observa que el 99% del financiamiento es a corto plazo, ubicando a la empresa en una posición riesgosa en el momento de sufragar el total de deudas en el momento de su fecha de vencimiento. El menor valor se percibe en el mes de mayo, ocupando el pasivo circulante el 64% del total de pasivo.

En el año 2011, se observa una ligera disminución de indicador de solo 6 centavos como promedio, o sea, del total de pasivo el 69% lo compone el pasivo circulante. No obstante el comportamiento de este ratio es bastante estable, y muy similar al del año 2010 a partir de segundo bimestre y hasta el mes de noviembre. El valor más relevante se aprecia en el mes de enero con una cifra de 81 centavos y el menos representativo se observa en el mes de julio con 65 centavos. En este año se observa como se mejora la calidad de la deuda, debido a que existe una mayor proporcionalidad en la estructura del financiamiento ajeno, lo cual ayuda a mantener en una mejor posición la situación financiera de la empresa. (Anexo 11e y 12). 

Eficiencia.

Las razones de eficiencia muestran la capacidad que tiene una empresa para generar beneficios a partir de la explotación de sus recursos. En la empresa todas las razones calculadas muestran un resultado y un comportamiento muy similar, debido a los bajos valores de utilidad que se generan al finalizar cada período. En la mayoría de los meses analizados no se genera ni 1 centavo de utilidad por cada variable analizada (ventas, activo total y capital), lo que indica que la empresa no ha implementado estrategias concretas que logren generar adecuados niveles de utilidad a partir de la explotación de sus producciones fundamentales. En este resultado conspiran los altos costos de ventas, derivado del costo de producción de los materiales constructivos para la construcción de las diferentes obras. Se puede agregar además que en el año 2011, se muestra una situación más deteriorada de estos ratios, debido a que en dos los meses analizados no se generan beneficios al finalizar el mes de enero y octubre, no logrando alcanzar ni utilidad después de las ventas sufragar los costos de producción, por tanto, la utilidad bruta en ventas se sumerge en una pendiente negativa. En sentido general se considera que la empresa debe enfocar sus esfuerzos y acciones en lograr mayores niveles de eficacia y eficiencia en el uso de sus recursos, que logren generar beneficios al finalizar cada período, con el objetivo de mantener a la empresa en una posición decorosa. Este aspecto debe ser resuelto de manera inmediata pues en varios de los lineamiento expuestos en el sexto congreso del PCC, se plantea que las empresa deben ser capaces de con sus ingresos sufragar el total de costos y gastos, manteniendo un margen razonable de eficiencia, de lo contrario estará en peligro de supervivencia. (Anexo 11f y 12).

Conclusiones del Capítulo.

1. A partir de la aplicación del Procedimiento se pudieron medir las siguientes variables:

· Los niveles de ventas generados no son suficiente como para generar adecuados niveles de eficiencia al finalizar cada período..

· Existe una relación estadísticamente débil entre las ventas y la inversión corriente.

· La política de la empresa con respecto a la inversión corriente se sostiene mayormente en una posición agresiva, puesto que mantiene niveles bajos de activos circulante para los menores valores de ingreso, por otra parte sostiene una política moderada en cuanto al financiamiento, puesto que mantiene niveles medios de pasivos circulantes para los determinados valores de inversión corriente.
· La partida que mayor peso tiene en la inversión circulante son: provisiones para cuentas incobrables y materias primas y materiales, mientras que en el pasivo circulante son: cuentas por pagar a corto plazo, préstamos recibidos, cobros anticipados y obligaciones con el presupuesto del estado.

· El Capital de Trabajo presenta un comportamiento bastante estable, manteniendo valores de inversión corriente que logran sufragar el total de deudas a corto plazo. 

· La empresa en cuanto al riesgo se ubica en varios de los meses analizado en una posición de peligro, por la brecha tan estrecha que existe entre la inversión y el financiamiento corriente.
· No existe una adecuada eficiencia en la utilización y explotación de los recursos debido a los altos niveles de costo de producción, resultando en tres períodos la obtención de pérdida.
Conclusiones
Como resultado de esta investigación, pudo arribarse a las conclusiones generales siguientes:

1. Se dedicó un espacio a presentar las bases teóricas de la Gestión del Capital de Trabajo Neto, precisando sus diferentes definiciones, origen e importancia, así como las variables fundamentales que lo integran y las técnicas que han sido desarrolladas por los más importantes autores conocedores del tema como: Gitman (1986), Brealey (1997), Weston (1994), Kennedy (1999) y Demestre et al. (2002), lo cual facilitó el diseño y la comprensión conceptual del Procedimiento aplicado.

2. Se demostró que la empresa no estudia variables fundamentales dentro de la Gestión del Capital de Trabajo, por lo que se hizo imperante aplicar un Procedimiento que fuera capaz de medirlas, las cuales son:

· los niveles de los componentes del Capital de Trabajo Neto: Activos circulantes y el Financiamiento corriente,

· la relación entre los crecimientos de las Ventas y los Activos circulantes,

· el Riesgo y

· la Rentabilidad.

3. Con la aplicación del procedimiento, se logra obtener en la práctica información relevante y oportuna para la toma de decisiones, la cual se resume en:

· no existe una relación estadísticamente significativa entre los niveles de ventas y la inversión, pero si entre este último y el financiamiento corriente, por lo que con la aplicación del procedimiento le facilita la determinación de la estructura económico - financiera a corto plazo en el proceso de planeación financiera,

· la política de Capital de Trabajo Neto seguida por la empresa, se ubica dentro de la estrategia agresiva para inversión y moderada para el financiamiento.

· se generan bajos niveles de eficiencia por la poca capacidad de generar beneficios en la explotación de la inversión y la utilización del financiamiento corriente, obteniendo en tres meses pérdidas.

4. Las técnicas utilizadas durante esta investigación demostraron la efectividad de su aplicación para analizar el comportamiento del Capital de Trabajo Neto y confirmar la factibilidad del procedimiento aplicado para el diagnóstico del Capital de Trabajo Neto en cualquier empresa.

Recomendaciones
Como resultado de esta investigación, pudo arribarse a las recomendaciones siguientes:

1. Aplicar de forma sistemática el procedimiento, lo que dotaría a la empresa de una herramienta potente que le permitiría evaluar variables muy importantes dentro de la Gestión del Capital de Trabajo Neto, las cuales brindarán información valiosa y útil para fines predictivos para la determinación de la estructura económico - financiera a corto plazo que logre minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad.

2. Continuar perfeccionando los métodos y técnicas contenidos en el Procedimiento, atemperándose aún más a las peculiaridades del objeto de estudio, desarrollando un análisis y discusión con todos los implicados, lo cual proporcionará la utilidad práctica y riqueza de puntos de vistas que requiere la empresa para lograr un mejor desempeño.

3. Extender a otros sectores los resultados alcanzados en el procedimiento a través de los métodos, técnicas y herramientas aplicadas, para continuar perfeccionando y potenciando el mismo.

4. Utilizar este Trabajo de Diploma como material de apoyo para facilitar la implementación del procedimiento en la empresa y en las asignaturas que integran conocimientos de la administración financiera.

5. Instalar el software para análisis estadístico Statgraphics logrando la ejecución acabada del Procedimiento que se propone y capacitar al personal involucrado con su aplicación. 
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Anexos
Anexo 1: Estados financieros del año 2010

	
	ene-10
	feb-10
	mar-10
	abr-10
	may-10
	jun-10
	jul-10
	ago-10
	sep-10
	oct-10
	nov-10
	dic-10

	A        C        T        I        V        O
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	         ACTIVOS  CIRCULANTES 
	2.624.326
	2.694.709
	2.929.440
	2.726.823
	2.803.139
	2.938.767
	3.017.155
	3.136.722
	3.265.802
	3.600.153
	3.226.872
	3.396.279

	Efectivo en Caja
	35.820
	36.049
	184.032
	5.220
	4.932
	176.331
	126.007
	58.102
	68.151
	307.732
	5.412
	260.326

	Efectivo en Banco-Moneda Nacional
	319.808
	71.003
	57.731
	151.875
	151.790
	142.803
	19.914
	12.097
	14.722
	14.739
	73.443
	338.143

	Efectivo en Banco-Moneda Extranjera
	202.339
	127.483
	81.391
	416.985
	430.257
	459.503
	560.259
	618.573
	750.317
	739.387
	374.851
	321.065

	 Menos:  - Efectos por Cobrar Descontados
	0
	 
	 
	 
	7.975
	 
	17.855
	 
	 
	59.081
	24.418
	 

	Menos:  - Provisión para Cuentas Incobrables
	819.106
	1.110.222
	1.330.927
	992.738
	1.137.548
	998.440
	937.342
	1.035.832
	1.060.770
	1.292.593
	1.595.857
	1.203.530

	- Cuentas por Cobrar-Contravalor
	359.943
	376.792
	400.274
	184.384
	4.246
	15
	17.500
	20.590
	11.472
	20.273
	132.828
	39.121

	- Pagos Anticipados a  Suministradores
	166.724
	127.116
	140.033
	135.964
	146.973
	124.141
	139.699
	202.054
	96.563
	97.113
	123.747
	61.431

	- Adeudos del Presupuesto del Estado
	22.251
	23.881
	26.723
	27.154
	18.562
	17.962
	17.861
	17.610
	17.927
	16.749
	15.362
	15.466

	- Adeudos del Organismo
	0
	 
	 
	 
	11.137
	13.065
	15.068
	16.929
	18.858
	19.736
	30.304
	38.330

	INVENTARIOS  
	698.335
	822.163
	708.329
	812.503
	889.719
	1.006.507
	1.165.650
	1.154.935
	1.227.022
	1.032.750
	850.650
	1.118.867

	- Materias Primas y Materiales
	322.505
	419.976
	313.899
	446.084
	529.178
	623.015
	790.489
	768.426
	795.809
	618.874
	413.069
	706.647

	- Partes y Piezas de Repuesto
	22.171
	24.817
	36.777
	22.985
	28.591
	21.938
	19.929
	31.437
	29.275
	25.879
	28.965
	38.908

	Menos: - Desgaste de Útiles y Herramientas  
	301.276
	307.959
	288.346
	274.133
	262.779
	289.391
	283.069
	282.941
	307.089
	305.231
	318.522
	283.338

	- Combustible 
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969

	- Inventarios Ociosos
	39.414
	56.442
	56.338
	56.332
	56.202
	59.194
	59.194
	59.162
	81.880
	69.797
	77.125
	77.005

	ACTIVOS A LARGO PLAZO  
	59
	513
	751
	751
	1.712
	2.707
	2.707
	2.707
	3.604
	4.823
	6.421
	7.901

	- Producción Retenida por Cobrar
	59
	513
	751
	751
	1.712
	2.707
	2.707
	2.707
	3.604
	4.823
	6.421
	7.901

	ACTIVOS  FIJOS  
	2.804.383
	2.813.336
	2.799.395
	2.791.674
	2.820.240
	2.810.284
	2.792.395
	2.768.086
	2.984.683
	2.978.211
	2.979.997
	3.026.501

	Menos: - Depreciación de AFT
	2.804.383
	2.813.336
	2.799.395
	2.791.674
	2.820.240
	2.810.284
	2.792.395
	2.768.086
	2.984.683
	2.970.602
	2.972.388
	3.019.526

	ACTIVOS  DIFERIDOS  
	0
	 
	 
	 
	 
	 
	13.724
	10.979
	17.641
	11.761
	5.880
	 

	- Gastos Diferidos a Corto Plazo-Operac. Corrientes
	0
	 
	 
	 
	 
	 
	13.724
	10.979
	17.641
	11.761
	5.880
	 

	OTROS ACTIVOS  
	1.307.061
	1.248.240
	1.568.246
	1.500.446
	1.487.032
	1.570.203
	1.415.910
	1.480.236
	1.614.286
	1.349.484
	2.071.375
	1.926.781

	- Cuentas por Cobrar Diversas-Operac. Corrientes
	128.373
	114.247
	112.587
	101.371
	106.961
	135.824
	168.616
	165.916
	186.400
	189.726
	414.689
	844.136

	- Cuentas por Cobrar en Litigio
	1.178.688
	1.133.993
	1.019.650
	659.622
	711.359
	473.401
	1.075.310
	521.448
	489.896
	317.152
	726.670
	661.817

	- Cuentas por Cobrar en Proceso Judicial
	0
	 
	436.009
	567.469
	496.728
	788.994
	 
	571.662
	652.786
	557.402
	549.794
	40.606

	- Pagos a Cuenta de las utilidades
	0
	 
	 
	171.984
	171.984
	171.984
	171.984
	221.210
	285.204
	285.204
	380.222
	380.222

	TOTAL DEL ACTIVO 
	6.735.829
	6.756.798
	7.297.832
	7.019.694
	7.112.123
	7.321.961
	7.241.891
	7.398.730
	7.886.016
	7.944.432
	8.290.545
	8.357.462

	Anexo 1: Estados financieros del año 2010 (Continuación)

	PASIVOS  CIRCULANTES 
	2.281.864
	2.308.095
	1.910.065
	1.583.827
	1.588.542
	1.789.695
	1.688.222
	1.802.950
	2.259.037
	2.192.298
	2.457.925
	3.156.224

	- Efectos por Pagar a Corto Plazo
	0
	 
	29.566
	 
	45.000
	 
	 
	 
	206.023
	74.154
	 
	231.761

	- Cuentas por Pagar a Corto Plazo
	65.891
	119.175
	286.842
	233.542
	289.181
	279.456
	309.668
	454.166
	402.737
	339.168
	593.761
	494.373

	- Cuentas por Pagar-Contravalor
	415
	415
	415
	1.010
	4.363
	415
	2.603
	2.603
	3.150
	 
	5.702
	 

	- Cuentas por Pagar-AFT
	0
	 
	 
	4.684
	35.347
	35.347
	35.347
	35.347
	264.934
	265.029
	293.639
	354.640

	- Cobros Anticipados 
	426.577
	398.648
	386.462
	324.514
	274.773
	441.046
	410.796
	349.949
	253.127
	156.129
	135.280
	128.634

	- Obligaciones con el Presupuesto del Estado
	331.867
	360.935
	541.085
	371.636
	245.483
	326.926
	228.789
	307.224
	383.267
	240.870
	254.728
	288.854

	- Nóminas por Pagar
	170.853
	160.661
	204.561
	195.599
	237.203
	234.842
	242.859
	219.055
	241.480
	247.753
	265.429
	 

	- Retenciones por Pagar
	25.007
	11.500
	12.272
	12.558
	13.232
	13.672
	13.565
	14.402
	14.126
	14.589
	12.916
	13.931

	- Préstamos Recibidos-Inversiones
	1.125.780
	1.103.045
	270.193
	247.458
	224.723
	201.987
	179.252
	156.516
	133.781
	89.187
	89.187
	899.304

	- Provisión para Vacaciones
	131.412
	149.669
	174.637
	188.809
	215.235
	239.369
	230.836
	221.646
	237.996
	261.492
	287.520
	240.830

	- Provisión para Inversiones
	0
	 
	 
	 
	 
	12.648
	30.535
	38.085
	114.474
	 
	15.851
	 

	- Otras Provisiones Operacionales
	4.062
	4.047
	4.032
	4.017
	4.002
	3.987
	3.972
	3.957
	3.942
	3.927
	3.912
	3.897

	P   A   S   I   V   O        Y        P   A   T   R   I   M   O   N   I   O
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	PASIVOS A LARGO PLAZO  
	0
	 
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	 

	- Obligaciones a Largo Plazo-Inversiones
	0
	 
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	810.116
	 

	OTROS PASIVOS  
	24.820
	28.111
	46.779
	27.029
	77.349
	88.118
	86.019
	87.457
	120.846
	124.425
	150.519
	175.580

	- Cuentas por Pagar Diversas
	24.761
	27.598
	46.028
	26.278
	75.637
	85.411
	83.312
	84.750
	117.242
	119.602
	144.098
	167.679

	- Ingresos de Períodos Futuros
	59
	513
	751
	751
	1.712
	2.707
	2.707
	2.707
	3.604
	4.823
	6.421
	7.901

	TOTAL DEL PASIVO 
	2.306.684
	2.336.206
	2.766.960
	2.420.972
	2.476.007
	2.687.929
	2.584.357
	2.700.523
	3.189.999
	3.126.839
	3.418.560
	3.331.804

	P A T R I M O N I O 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	- Inversión Estatal
	4.486.031
	4.471.263
	4.457.323
	4.444.917
	4.432.483
	4.419.838
	4.401.949
	4.376.777
	4.363.787
	4.478.261
	4.462.410
	4.448.858

	- Pérdida
	-176.655
	-176.655
	-176.655
	-176.655
	-176.655
	-176.655
	-176.655
	-176.655
	-176.655
	-176.655
	-176.655
	-176.655

	- Reserva para Contingencias y Pérdidas
	36.559
	36.559
	36.559
	36.559
	36.559
	36.559
	36.559
	36.559
	36.559
	36.559
	36.559
	36.559

	Utilidad del Período
	83.210
	89.425
	213.645
	293.901
	343.729
	354.290
	395.681
	461.526
	472.326
	479.428
	549.671
	716.896

	TOTAL DEL PATRIMONIO  
	4.429.145
	4.420.592
	4.530.872
	4.598.722
	4.636.116
	4.634.032
	4.657.534
	4.698.207
	4.696.017
	4.817.593
	4.871.985
	5.025.658

	TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 
	6.735.829
	6.756.798
	7.297.832
	7.019.694
	7.112.123
	7.321.961
	7.241.891
	7.398.730
	7.886.016
	7.944.432
	8.290.545
	8.357.462
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	Enero
	Febrero
	Marzo
	Abril
	Mayo
	Junio
	Julio
	Agosto
	Septiembre
	Octubre
	Noviembre
	Diciembre

	Ventas Netas 
	1107472
	1184398
	2004291
	1843767
	2085333
	1926017
	1849082
	1801910
	1977350
	2196847
	2599990
	1643001

	Costo de Ventas
	944876
	1121496
	1801151
	1652141
	1943905
	1843310
	1716933
	1665382
	1876523
	2117975
	2478406
	1357782

	UTILIDAD O (PÉRDIDA) NETA EN VENTAS 
	162596
	62902
	203140
	191626
	141428
	82707
	132149
	136528
	100827
	78872
	121584
	285219

	Menos: Gastos Generales y de Administración 
	72113
	62811
	70218
	89239
	85038
	64904
	77671
	68618
	83720
	62794
	72332
	116984

	UTILIDAD O (PÉRDIDA) EN OPERACIONES 
	90483
	91
	132922
	102387
	56390
	17803
	54478
	67910
	17107
	16078
	49252
	168235

	Menos: Gastos Varios 
	10723
	6660
	8702
	9347
	6820
	7885
	13097
	2065
	6307
	8976
	3322
	1010

	Más: Ingresos Varios (
	3450
	12784
	0
	12784
	258
	643
	10
	0
	0
	0
	24313
	0

	UTILIDAD o PÉRDIDA DEL PERÍODO 
	83210
	6215
	124220
	80256
	49828
	10561
	41391
	65845
	10800
	7102
	70243
	167225


Anexo 1: Estados financieros del año 2011 (Continuación)

	A        C        T        I        V        O
	ene-11
	feb-11
	mar-11
	abr-11
	may-11
	jun-11
	jul-11
	ago-11
	sep-11
	oct-11
	nov-11
	dic-11

	ACTIVOS  CIRCULANTES 
	5.181.445
	3.582.685
	3.512.911
	3.640.941
	3.686.168
	3.606.242
	3.304.249
	3.026.227
	3.172.014
	3.195.482
	3.102.236
	3.170.828

	- Efectivo en Caja
	97.537
	8.515
	55.841
	40.729
	40.388
	28.275
	6.700
	8.247
	156.556
	16.537
	9.909
	220.844

	- Efectivo en Banco-Moneda Nacional
	2.148.347
	220.054
	31.231
	10.048
	92.502
	5.843
	14.647
	11.639
	432.985
	215.620
	132.457
	240.105

	- Efectivo en Banco-Moneda Ext.
	498.416
	588.629
	85.945
	131.980
	44.857
	104.006
	75.794
	4.051
	23.111
	17.682
	46.843
	151.900

	Menos:  - Efect. por Cobrar Descont
	431.440
	496.501
	592.590
	983.633
	996.141
	938.139
	530.413
	351.091
	 
	 
	3.777
	90.714

	Menos:  - Prov. para Cuentas Incob.
	711.556
	870.546
	1.267.871
	891.866
	742.199
	908.552
	860.988
	846.442
	856.524
	1.214.268
	1.029.028
	1.057.825

	- Cuentas por Cobrar-Contravalor
	156.377
	63.090
	37.404
	69.714
	171.295
	16.577
	7.654
	27.322
	21.374
	25.074
	2.722
	15.956

	- Pagos Anticipados a  Suminist
	47.934
	127.599
	85.544
	96.079
	31.428
	12.238
	24.732
	20.628
	46.301
	52.244
	31.132
	19.539

	- Adeudos del Presup del Estado
	53.316
	116.236
	116.127
	116.474
	116.502
	211.696
	211.696
	211.696
	 
	1.194
	14.798
	13.792

	- Adeudos del Organismo
	29.595
	18.381
	9.179
	9.179
	8.652
	8.652
	8.652
	4.406
	4.406
	4.406
	4.406
	 

	INVENTARIOS  
	1.006.927
	1.073.134
	1.231.179
	1.291.239
	1.442.204
	1.372.264
	1.562.973
	1.540.705
	1.630.757
	1.648.457
	1.827.164
	1.360.153

	- Materias Primas y Materiales
	653.481
	709.722
	780.745
	857.932
	994.523
	902.952
	1.109.825
	1.090.637
	1.167.189
	1.170.895
	1.358.536
	825.664

	- Partes y Piezas de Repuesto
	29.860
	39.142
	37.574
	34.456
	32.835
	36.336
	31.509
	25.713
	32.526
	36.097
	33.602
	23.000

	Menos:   Desg. de Útiles y Herram.  
	233.612
	234.296
	322.888
	308.879
	325.032
	343.162
	331.825
	334.541
	338.603
	349.026
	342.616
	420.005

	- Combustible 
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969
	12.969

	- Inventarios Ociosos
	77.005
	77.005
	77.003
	77.003
	76.845
	76.845
	76.845
	76.845
	79.470
	79.470
	79.441
	78.515

	ACTIVOS A LARGO PLAZO  (Prod. Ret. por Cobrar)
	8.819
	12.056
	12.056
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ACTIVOS  FIJOS  
	3.186.836
	3.212.840
	3.257.041
	3.242.350
	3.295.077
	3.280.776
	3.266.547
	3.253.320
	3.066.471
	3.058.754
	3.044.827
	3.177.380

	Menos: - Depreciación de AFT
	3.180.178
	3.174.295
	3.218.813
	3.204.439
	3.190.647
	3.176.663
	3.162.751
	3.149.841
	2.963.309
	2.955.909
	2.942.300
	3.075.170

	 Menos: - Amortización de AFT
	6.658
	6.341
	6.024
	5.707
	5.390
	5.073
	4.756
	4.439
	4.122
	3.805
	3.487
	3.170

	- Inversiones Materiales
	 
	32.204
	32.204
	32.204
	99.040
	99.040
	99.040
	99.040
	99.040
	99.040
	99.040
	99.040

	ACTIVOS  DIFERIDOS  
	 
	27.601
	82.079
	84.316
	82.145
	71.786
	57.660
	46.128
	63.666
	42.444
	21.221
	 

	- Gastos Dif. a Corto Plazo-Operac Corrientes
	 
	27.601
	82.079
	84.316
	82.145
	71.786
	57.660
	46.128
	63.666
	42.444
	21.221
	 

	OTROS ACTIVOS  
	1.066.466
	723.948
	785.114
	430.000
	434.003
	414.565
	465.971
	1.035.650
	1.160.484
	814.492
	787.936
	510.165

	- Cuentas por Cobrar Div.-Operac. Corrientes
	216.662
	159.855
	134.614
	126.404
	130.744
	59.845
	74.690
	74.030
	98.961
	99.176
	99.292
	98.347

	- Cuentas por Cobrar en Litigio
	809.198
	523.487
	361.183
	131.738
	164.541
	157.822
	194.383
	777.921
	932.995
	586.788
	565.944
	289.118

	- Cuentas por Cobrar en Proc. Judic.
	40.606
	40.606
	289.317
	169.622
	136.482
	136.482
	136.482
	63.400
	5.828
	5.828
	 
	 

	- Pagos a Cuenta de las utilidades
	 
	 
	 
	2.236
	2.236
	60.416
	60.416
	120.299
	122.700
	122.700
	122.700
	122.700

	          TOTAL DEL ACTIVO 
	9.443.566
	7.559.130
	7.649.201
	7.397.607
	7.497.393
	7.373.369
	7.094.427
	7.361.325
	7.462.635
	7.111.172
	6.956.220
	6.858.373
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	PASIVOS  CIRCULANTES  
	5.162.166
	3.286.981
	2.857.789
	2.677.158
	2.762.771
	2.529.249
	2.193.319
	2.441.334
	2.693.746
	2.395.374
	2.240.005
	1.919.088

	- Sobregiro bancario
	 
	 
	 
	 
	500.000
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	- Efectos por Pagar a Corto Plazo
	1.328.236
	617.114
	310.401
	421.279
	223.696
	223.696
	 
	160.352
	 
	 
	 
	 

	- Cuentas por Pagar a Corto Plazo
	514.949
	402.807
	296.349
	224.930
	186.113
	324.063
	194.497
	302.735
	259.021
	360.992
	374.353
	315.928

	- Cuentas por Pagar-Contravalor
	8.333
	 
	5.639
	9.782
	4.145
	8.141
	 
	 
	5.326
	5.326
	5.326
	10.252

	- Cuentas por Pagar-AFT
	313.163
	320.837
	313.163
	313.163
	256.524
	256.524
	256.524
	256.524
	227.914
	234.192
	234.192
	159.898

	- Cobros Anticipados 
	158.585
	147.851
	111.661
	104.668
	104.668
	128.638
	174.910
	174.466
	147.598
	163.482
	90.384
	86.459

	- Obligac. con el Presup  del Est.
	270.951
	246.379
	345.320
	238.811
	208.275
	398.264
	512.781
	645.636
	492.237
	189.202
	188.328
	180.132

	- Nóminas por Pagar
	238.099
	178.344
	215.654
	205.514
	211.872
	185.438
	183.887
	156.942
	194.633
	211.035
	197.796
	184.700

	- Retenciones por Pagar
	13.550
	12.515
	12.391
	12.086
	12.433
	13.551
	14.445
	25.925
	12.836
	12.735
	13.408
	12.430

	- Préstamos Recibidos
	1.175.563
	388.889
	333.333
	277.778
	222.222
	194.052
	111.111
	55.556
	700.000
	636.364
	572.728
	509.092

	- Préstamos Recibidos-Inversiones
	899.304
	720.929
	676.335
	631.742
	587.148
	542.554
	497.960
	453.367
	408.773
	364.179
	319.496
	287.887

	- Provisión para Vacaciones
	224.017
	220.359
	231.263
	231.524
	239.817
	234.534
	213.581
	184.264
	195.756
	212.084
	224.434
	167.117

	- Provisión para Inversiones
	13.534
	27.090
	 
	 
	 
	13.951
	27.795
	19.754
	43.854
	 
	13.792
	 

	- Otras Provisiones Operacionales
	3.882
	3.867
	6.280
	5.881
	5.858
	5.843
	5.828
	5.813
	5.798
	5.783
	5.768
	5.193

	PASIVOS A LARGO PLAZO  
	1.145.267
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.359.504

	- Obligac. a LP – Operac. corriente
	1.145.267
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266
	1.145.266

	OTROS PASIVOS  (
	99.211
	97.274
	96.709
	22.416
	25.565
	23.214
	21.188
	30.499
	18.596
	18.018
	16.871
	13.923

	- Cuentas por Pagar Diversas
	90.392
	85.218
	84.653
	22.416
	25.565
	23.214
	21.188
	30.499
	18.596
	18.018
	16.871
	13.923

	- Ingresos de Períodos Futuros
	8.819
	12.056
	12.056
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	TOTAL DEL PASIVO 
	6.406.644
	4.529.521
	4.099.764
	3.844.840
	3.933.602
	3.697.729
	3.359.773
	3.617.099
	3.857.608
	3.558.658
	3.402.142
	3.292.515

	P A T R I M O N I O 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	- Inversión Estatal
	4.501.597
	4.488.040
	4.539.774
	4.525.877
	4.512.084
	4.854.883
	4.885.633
	4.916.357
	4.774.175
	4.818.029
	4.818.029
	4.827.438

	- Utilidades Retenidas
	328.457
	328.457
	328.457
	328.457
	328.457
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	- Pérdida
	-1.393.97
	-1.321.57
	-1.321.57
	-1.321.57
	-1.321.57
	-1.321.57
	-1.321.57
	-1.321.57
	-1.321.57
	-1.321.57
	-1.321.57
	-1.321.571

	- Reserva para Cont. y Pérdidas
	72.403
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	- Reserva para Inversiones
	 
	 
	 
	 
	 
	67.277
	22.683
	 
	 
	 
	 
	 

	Utilidad o Pérdida del Período o
	-471.561
	-465.317
	2.777
	20.004
	44.821
	75.051
	147.909
	149.440
	152.423
	56.056
	57.620
	59.991

	TOTAL DEL PATRIMONIO 
	3.036.922
	3.029.609
	3.549.437
	3.552.767
	3.563.791
	3.675.640
	3.734.654
	3.744.226
	3.605.027
	3.552.514
	3.554.078
	3.565.858

	TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 
	9.443.566
	7.559.130
	7.649.201
	7.397.607
	7.497.393
	7.373.369
	7.094.427
	7.361.325
	7.462.635
	7.111.172
	6.956.220
	6.858.373


Anexo 1: Estados financieros del año 2011 (Continuación)

	
	Enero
	Febrero
	Marzo
	Abril
	Mayo
	Junio
	Julio
	Agosto
	Septiembre
	Octubre
	Noviembre
	Diciembre

	Ventas Netas 
	1036725
	1765941
	1886280
	1659605
	1937809
	1411076
	1798435
	1803818
	1501285
	2721975
	1512318
	2001920

	Costo de Ventas 
	1406460
	1698343
	1345684
	1653315
	1823970
	1355495
	1528756
	1744767
	1411171
	2756150
	1431951
	1929263

	UTILIDAD O (PÉRDIDA) NETA EN VENTAS 
	-369735
	67598
	540596
	6290
	113839
	55581
	269679
	59051
	90114
	-34175
	80367
	72657

	Menos: Gastos Generales y de Administración 
	62920
	35042
	62248
	49130
	80379
	40477
	54057
	51956
	76521
	53053
	70747
	51437

	UTILIDAD O (PÉRDIDA) EN OPERACIONES 
	-432655
	32556
	478348
	-42840
	33460
	15104
	215622
	7095
	13593
	-87228
	9620
	21220

	Menos: Gastos Varios 
	38906
	26312
	10254
	6799
	8643
	4402
	152761
	5564
	10610
	9139
	8056
	18849

	Más: Ingresos Varios 
	
	0
	0
	66866
	0
	19528
	9997
	0
	0
	0
	0
	0

	UTILIDAD O PÉRDIDA DEL PERÍODO 
	-471561
	6244
	468094
	17227
	24817
	30230
	72858
	1531
	2983
	-96367
	1564
	2371


Anexo 2: Comportamiento de los ingresos
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Anexo 3: Comportamiento de la inversión corriente
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Anexo 4: Relación entre las variables activo circulante - ingresos
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Anexo 5: Comportamiento del ciclo operativo
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	ene-10
	feb-10
	mar-10
	abr-10
	may-10
	jun-10
	jul-10
	ago-10
	sep-10
	oct-10
	nov-10
	dic-10

	         ACTIVOS  CIRCULANTES 
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	Efectivo en Caja
	1,36%
	1,34%
	6,28%
	1,36%
	1,36%
	6,00%
	4,18%
	1,85%
	1,36%
	8,55%
	0,17%
	7,67%

	Efectivo en Banco-MN
	12,19%
	2,63%
	1,97%
	12,19%
	12,19%
	4,86%
	0,66%
	0,39%
	12,19%
	0,41%
	2,28%
	9,96%

	- Efectivo en Banco-Moneda Extranjera
	7,71%
	4,73%
	2,78%
	7,71%
	7,71%
	15,64%
	18,57%
	19,72%
	7,71%
	20,54%
	11,62%
	9,45%

	Menos: - Efectos por Cobrar Descontados
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,59%
	0,00%
	0,00%
	1,64%
	0,76%
	0,00%

	  Menos:  - Provisión para Cuentas Incobrables
	31,21%
	41,20%
	45,43%
	31,21%
	31,21%
	33,97%
	31,07%
	33,02%
	31,21%
	35,90%
	49,46%
	35,44%

	- Cuentas por Cobrar-Contravalor
	13,72%
	13,98%
	13,66%
	13,72%
	13,72%
	0,00%
	0,58%
	0,66%
	13,72%
	0,56%
	4,12%
	1,15%

	- Pagos Anticipados a  Suministradores
	6,35%
	4,72%
	4,78%
	6,35%
	6,35%
	4,22%
	4,63%
	6,44%
	6,35%
	2,70%
	3,83%
	1,81%

	- Adeudos del Presupuesto del Estado
	0,85%
	0,89%
	0,91%
	0,85%
	0,85%
	0,61%
	0,59%
	0,56%
	0,85%
	0,47%
	0,48%
	0,46%

	- Adeudos del Organismo
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,44%
	0,50%
	0,54%
	0,00%
	0,55%
	0,94%
	1,13%

	   INVENTARIOS  
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	- Materias Primas y Materiales
	12,29%
	15,59%
	10,72%
	12,29%
	12,29%
	21,20%
	26,20%
	24,50%
	12,29%
	17,19%
	12,80%
	20,81%

	- Partes y Piezas de Repuesto
	0,84%
	0,92%
	1,26%
	0,84%
	0,84%
	0,75%
	0,66%
	1,00%
	0,84%
	0,72%
	0,90%
	1,15%

	  Menos:  Desgaste de Útiles y Herramientas  
	11,48%
	11,43%
	9,84%
	11,48%
	11,48%
	9,85%
	9,38%
	9,02%
	11,48%
	8,48%
	9,87%
	8,34%

	- Combustible 
	0,49%
	0,48%
	0,44%
	0,49%
	0,49%
	0,44%
	0,43%
	0,41%
	0,49%
	0,36%
	0,40%
	0,38%

	- Inventarios Ociosos
	1,50%
	2,09%
	1,92%
	1,50%
	1,50%
	2,01%
	1,96%
	1,89%
	1,50%
	1,94%
	2,39%
	2,27%


Anexo 6: Análisis de la estructura del activo circulante 

Anexo 6: Análisis de la estructura del activo circulante. (Continuación)

	 
	ene-11
	feb-11
	mar-11
	abr-11
	may-11
	jun-11
	jul-11
	ago-11
	sep-11
	oct-11
	nov-11
	dic-11

	         ACTIVOS  CIRCULANTES 
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	- Efectivo en Caja
	1,88%
	0,24%
	1,59%
	1,12%
	1,10%
	0,78%
	0,20%
	0,27%
	4,94%
	0,52%
	0,32%
	6,96%

	- Efectivo en Banco-Moneda Nacional
	41,46%
	6,14%
	0,89%
	0,28%
	2,51%
	0,16%
	0,44%
	0,38%
	13,65%
	6,75%
	4,27%
	7,57%

	- Efectivo en Banco-Moneda Extranjera
	9,62%
	16,43%
	2,45%
	3,62%
	1,22%
	2,88%
	2,29%
	0,13%
	0,73%
	0,55%
	1,51%
	4,79%

	Menos:  - Efectos por Cobrar Descontados
	8,33%
	13,86%
	16,87%
	27,02%
	27,02%
	26,01%
	16,05%
	11,60%
	0,00%
	0,00%
	0,12%
	2,86%

	Menos:  - Provisión para Cuentas Incobrables
	13,73%
	24,30%
	36,09%
	24,50%
	20,13%
	25,19%
	26,06%
	27,97%
	27,00%
	38,00%
	33,17%
	33,36%

	- Cuentas por Cobrar-Contravalor
	3,02%
	1,76%
	1,06%
	1,91%
	4,65%
	0,46%
	0,23%
	0,90%
	0,67%
	0,78%
	0,09%
	0,50%

	- Pagos Anticipados a  Suministradores
	0,93%
	3,56%
	2,44%
	2,64%
	0,85%
	0,34%
	0,75%
	0,68%
	1,46%
	1,63%
	1,00%
	0,62%

	- Adeudos del Presupuesto del Estado
	1,03%
	3,24%
	3,31%
	3,20%
	3,16%
	5,87%
	6,41%
	7,00%
	0,00%
	0,04%
	0,48%
	0,43%

	- Adeudos del Organismo
	0,57%
	0,51%
	0,26%
	0,25%
	0,23%
	0,24%
	0,26%
	0,15%
	0,14%
	0,14%
	0,14%
	0,00%

	INVENTARIOS  
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	- Materias Primas y Materiales
	12,61%
	19,81%
	22,23%
	23,56%
	26,98%
	25,04%
	33,59%
	36,04%
	36,80%
	36,64%
	43,79%
	26,04%

	- Partes y Piezas de Repuesto
	0,58%
	1,09%
	1,07%
	0,95%
	0,89%
	1,01%
	0,95%
	0,85%
	1,03%
	1,13%
	1,08%
	0,73%

	  Menos:   Desgaste de Útiles y Herramientas  
	4,51%
	6,54%
	9,19%
	8,48%
	8,82%
	9,52%
	10,04%
	11,05%
	10,67%
	10,92%
	11,04%
	13,25%

	- Combustible 
	0,25%
	0,36%
	0,37%
	0,36%
	0,35%
	0,36%
	0,39%
	0,43%
	0,41%
	0,41%
	0,42%
	0,41%

	- Inventarios Ociosos
	1,49%
	2,15%
	2,19%
	2,11%
	2,08%
	2,13%
	2,33%
	2,54%
	2,51%
	2,49%
	2,56%
	2,48%


Anexo 7: Comportamiento del financiamiento corriente
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Anexo 9: Comportamiento del ciclo de pago
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Anexo 8: Relación entre las variables financiamiento – ingresos – activo circulante.
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Anexo 10: Análisis de la estructura del pasivo circulante. 

	
	ene-10
	feb-10
	mar-10
	abr-10
	may-10
	jun-10
	jul-10
	ago-10
	sep-10
	oct-10
	nov-10
	dic-10

	          PASIVOS  CIRCULANTES  
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	- Efectos por Pagar a Corto Plazo
	0,00%
	0,00%
	1,55%
	0,00%
	2,83%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	9,12%
	3,38%
	0,00%
	7,34%

	- Cuentas por Pagar a Corto Plazo
	2,89%
	5,16%
	15,02%
	14,75%
	18,20%
	15,61%
	18,34%
	25,19%
	17,83%
	15,47%
	24,16%
	15,66%

	- Cuentas por Pagar-Contravalor
	0,02%
	0,02%
	0,02%
	0,06%
	0,27%
	0,02%
	0,15%
	0,14%
	0,14%
	0,00%
	0,23%
	0,00%

	- Cuentas por Pagar-AFT
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,30%
	2,23%
	1,98%
	2,09%
	1,96%
	11,73%
	12,09%
	11,95%
	11,24%

	- Cobros Anticipados 
	18,69%
	17,27%
	20,23%
	20,49%
	17,30%
	24,64%
	24,33%
	19,41%
	11,21%
	7,12%
	5,50%
	4,08%

	- Obligaciones con el Presup. del Estado
	14,54%
	15,64%
	28,33%
	23,46%
	15,45%
	18,27%
	13,55%
	17,04%
	16,97%
	10,99%
	10,36%
	9,15%

	- Nóminas por Pagar
	7,49%
	6,96%
	10,71%
	12,35%
	14,93%
	13,12%
	14,39%
	12,15%
	10,69%
	11,30%
	10,80%
	0,00%

	- Retenciones por Pagar
	1,10%
	0,50%
	0,64%
	0,79%
	0,83%
	0,76%
	0,80%
	0,80%
	0,63%
	0,67%
	0,53%
	0,44%

	- Préstamos Recibidos
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	22,81%
	20,34%
	15,84%

	- Préstamos Recibidos-Inversiones
	49,34%
	47,79%
	14,15%
	15,62%
	14,15%
	11,29%
	10,62%
	8,68%
	5,92%
	4,07%
	3,63%
	28,49%

	- Provisión para Vacaciones
	5,76%
	6,48%
	9,14%
	11,92%
	13,55%
	13,37%
	13,67%
	12,29%
	10,54%
	11,93%
	11,70%
	7,63%

	- Provisión para Inversiones
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,71%
	1,81%
	2,11%
	5,07%
	0,00%
	0,64%
	0,00%

	- Otras Provisiones Operacionales
	0,18%
	0,18%
	0,21%
	0,25%
	0,25%
	0,22%
	0,24%
	0,22%
	0,17%
	0,18%
	0,16%
	0,12%


	
	ene-11
	feb-11
	mar-11
	abr-11
	may-11
	jun-11
	jul-11
	ago-11
	sep-11
	oct-11
	nov-11
	dic-11

	          PASIVOS  CIRCULANTES  
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	81,90%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	100,00%

	- Efectos por Pagar a Corto Plazo
	25,73%
	18,77%
	10,86%
	15,74%
	8,10%
	8,84%
	0,00%
	6,57%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	- Cuentas por Pagar a Corto Plazo
	9,98%
	12,25%
	10,37%
	8,40%
	6,74%
	12,81%
	8,87%
	12,40%
	9,62%
	15,07%
	16,71%
	16,46%

	- Cuentas por Pagar-Contravalor
	0,16%
	0,00%
	0,20%
	0,37%
	0,15%
	0,32%
	0,00%
	0,00%
	0,20%
	0,22%
	0,24%
	0,53%

	- Cuentas por Pagar-AFT
	6,07%
	9,76%
	10,96%
	11,70%
	9,29%
	10,14%
	11,70%
	10,51%
	8,46%
	9,78%
	10,45%
	8,33%

	- Cobros Anticipados 
	3,07%
	4,50%
	3,91%
	3,91%
	3,79%
	5,09%
	7,97%
	7,15%
	5,48%
	6,82%
	4,03%
	4,51%

	- Obligaciones con el Presup. del Estado
	5,25%
	7,50%
	12,08%
	8,92%
	7,54%
	15,75%
	23,38%
	26,45%
	18,27%
	7,90%
	8,41%
	9,39%

	- Nóminas por Pagar
	4,61%
	5,43%
	7,55%
	7,68%
	7,67%
	7,33%
	8,38%
	6,43%
	7,23%
	8,81%
	8,83%
	9,62%

	- Retenciones por Pagar
	0,26%
	0,38%
	0,43%
	0,45%
	0,45%
	0,54%
	0,66%
	1,06%
	0,48%
	0,53%
	0,60%
	0,65%

	- Préstamos Recibidos
	22,77%
	11,83%
	11,66%
	10,38%
	8,04%
	7,67%
	5,07%
	2,28%
	25,99%
	26,57%
	25,57%
	26,53%

	- Préstamos Recibidos-Inversiones
	17,42%
	21,93%
	23,67%
	23,60%
	21,25%
	21,45%
	22,70%
	18,57%
	15,17%
	15,20%
	14,26%
	15,00%

	- Provisión para Vacaciones
	4,34%
	6,70%
	8,09%
	8,65%
	8,68%
	9,27%
	9,74%
	7,55%
	7,27%
	8,85%
	10,02%
	8,71%

	- Provisión para Inversiones
	0,26%
	0,82%
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,55%
	1,27%
	0,81%
	1,63%
	0,00%
	0,62%
	0,00%

	- Otras Provisiones Operacionales
	0,08%
	0,12%
	0,22%
	0,22%
	0,21%
	0,23%
	0,27%
	0,24%
	0,22%
	0,24%
	0,26%
	0,27%


Anexo 11: Comportamiento de los indicadores económicos - financieros


a. Capital de trabajo neto
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b.  Liquidez
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c. Ciclo de efectivo
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d. Endeudamiento
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e. Calidad de la deuda
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f. Eficiencia
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Anexo 12: Resultados de los indicadores económicos - financieros

	 
	ene-10
	feb-10
	mar-10
	abr-10
	may-10
	jun-10
	jul-10
	ago-10
	sep-10
	oct-10
	nov-10
	dic-10

	Liquidez Disponible
	0,24
	0,10
	0,17
	0,36
	0,37
	0,44
	0,42
	0,38
	0,37
	0,48
	0,18
	0,29

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Liquidez Inmediata
	0,84
	0,81
	1,16
	1,21
	1,20
	1,08
	1,10
	1,10
	0,90
	1,17
	0,97
	0,72

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Liquidez General
	1,15
	1,17
	1,53
	1,72
	1,76
	1,64
	1,79
	1,74
	1,45
	1,64
	1,31
	1,08

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Capital de Trabajo Neto
	342462
	386614
	1019375
	1142996
	1214597
	1149072
	1328933
	1333772
	1006765
	1407855
	768947
	240055

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Endeudamiento
	0,34
	0,35
	0,38
	0,34
	0,35
	0,37
	0,36
	0,36
	0,40
	0,39
	0,41
	0,40

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Calidad de la Deuda
	0,99
	0,99
	0,69
	0,65
	0,64
	0,67
	0,65
	0,67
	0,71
	0,70
	0,72
	0,95

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Rentabilidad de las Ventas
	0,075
	0,005
	0,062
	0,044
	0,024
	0,005
	0,022
	0,037
	0,005
	0,003
	0,027
	0,102

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Rentabilidad Económica
	 
	0,0009
	0,0177
	0,0112
	0,0071
	0,0015
	0,0057
	0,0090
	0,0014
	0,0009
	0,0087
	0,0201

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Rentabilidad Financiera
	 
	0,0014
	0,0278
	0,0176
	0,0108
	0,0023
	0,0089
	0,0141
	0,0023
	0,0015
	0,0145
	0,0338

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ciclo de cobro
	 
	34
	24
	24
	17
	17
	16
	17
	16
	17
	18
	27

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ciclo de inventario
	 
	20
	13
	14
	13
	15
	19
	21
	19
	16
	11
	22

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 Ciclo de pago
	 
	3
	6
	5
	5
	5
	5
	7
	10
	8
	7
	8

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ciclo de efectivo
	
	51
	31
	33
	25
	27
	30
	31
	26
	24
	22
	41


Anexo 12: Resultados de los indicadores económicos – financieros. (Continuación)

	 
	ene-11
	feb-11
	mar-11
	abr-11
	may-11
	jun-11
	jul-11
	ago-11
	sep-11
	oct-11
	nov-11
	dic-11

	Liquidez Disponible
	0,53
	0,25
	0,06
	0,07
	0,06
	0,05
	0,04
	0,01
	0,23
	0,10
	0,08
	0,32

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Liquidez Inmediata
	0,81
	0,76
	0,80
	0,88
	0,81
	0,88
	0,79
	0,61
	0,57
	0,65
	0,57
	0,94

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Liquidez General
	1,00
	1,09
	1,23
	1,36
	1,33
	1,43
	1,51
	1,24
	1,18
	1,33
	1,38
	1,65

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Capital de Trabajo Neto
	19279
	295704
	655122
	963783
	923397
	1076993
	1110930
	584893
	478268
	800108
	862231
	1251740

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Endeudamiento
	0,68
	0,60
	0,54
	0,52
	0,52
	0,50
	0,47
	0,49
	0,52
	0,50
	0,49
	0,48

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Calidad de la Deuda
	0,81
	0,73
	0,70
	0,70
	0,70
	0,68
	0,65
	0,67
	0,70
	0,67
	0,66
	0,58

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Rentabilidad de las Ventas
	-0,4549
	0,0035
	0,2482
	0,0104
	0,0128
	0,0214
	0,0405
	0,0008
	0,0020
	-0,0354
	0,0010
	0,0012

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Rentabilidad Económica
	 
	0,0007
	0,0616
	0,0023
	0,0033
	0,0041
	0,0101
	0,0002
	0,0004
	-0,0132
	0,0002
	0,0003

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Rentabilidad Financiera
	 
	0,0021
	0,1423
	0,0049
	0,0070
	0,0084
	0,0197
	0,0004
	0,0008
	-0,0269
	0,0004
	0,0007

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ciclo de cobro
	 
	23
	26
	35
	30
	40
	27
	22
	21
	12
	23
	16

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ciclo de inventario
	 
	18
	26
	23
	22
	31
	29
	27
	34
	18
	36
	25

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 Ciclo de pago
	 
	25
	18
	12
	13
	16
	7
	6
	8
	3
	8
	5

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ciclo de efectivo
	
	16
	34
	46
	39
	55
	49
	43
	47
	26
	51
	36
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� La gestión financiera de la empresa es aquella función de dirección que tiene como misión la adecuada administración de los recursos financieros para lograr los objetivos estratégicos de la empresa, rendimiento y crecimiento (Demestre et al., 2003).


� Un activo es un conjunto de bienes y derecho que posee la empresa para el desarrollo de sus operaciones y comprende la inversión de activos que serán usados o forman parte del ciclo operativo, es decir, activos de corta duración. Los activos pueden ser tangibles o intangibles y subdivididos en circulantes y no circulantes. (Brearley, 1998).


� Las cuentas por cobrar a clientes incluyen una estimación para cuentas malas o incobrables, que se restan a las primeras para determinar el valor que se espera cobrar (Demestre et al., 2002). La condición para que sea considerada cuenta por cobrar consiste en que sea cobrable dentro de un período de un año o dentro del ciclo normal de operaciones de la empresa.


� También denominados gastos pagados por adelantado.


� El pasivo representa el importe de las deudas contraídas por la empresa, las cuales pueden tener plazos cortos de vencimiento y plazos más largos, representando los derechos que tienen los acreedores sobre los activos de la empresa y se define como financiamiento ajeno (Demestre et al., 2002). 


� Espinosa, 2005. Propuesta de un procedimiento para el análisis el capital de trabajo. Caso hotelero. Tesis presentada en opción al título de Máster en Administración de Empresas. Dirigida por la Dra. Nury Hernández de Alba Álvarez. 


� Es complementario en la medida en que es necesario junto a los bienes de capital para el desarrollo de la producción y heterogéneo en la medida en que se encuentra formado por componentes diversos con diferentes grados de liquidez (Lara, 2005).


� Este elemento está relacionado con el equilibrio financiero, dado por la necesidad permanente de un capital de trabajo neto (recursos circulantes) que sea financiado con cierta estabilidad (a largo plazo). En función de lo anterior Lara et al. (2005), establece dos reglas básicas:


todo activo fijo debe estar financiado por fuentes permanentes (regla de equilibrio financiero mínimo).


las fuentes permanentes deben ser superiores al activo fijo o lo que es lo mismo, que el Capital de Trabajo Neto debe ser positivo (regla de seguridad).


� Para determinar la tasa de rendimiento sobre los activos, se utiliza la expresión: Utilidad antes de intereses e impuestos / Activos totales.


� Espinosa, 2005. Propuesta de un procedimiento para el análisis el capital de trabajo. Caso hotelero. Tesis presentada en opción al título de Máster en Administración de Empresas. Dirigida por la Dra. Nury Hernández de Alba Álvarez. 


� Gestión financiera. Disponible en: www.gestiopolis.com/dirgp/fin/gestion.htm.


� Espinosa, 2005. Propuesta de un procedimiento para el análisis el capital de trabajo neto. Caso hotelero. Tesis presentada en opción al título de Máster en Administración de Empresas. Dirigida por la Dra. Nury Hernández de Alba Álvarez. 


� Espinosa, 2005. Propuesta de un procedimiento para el análisis el capital de trabajo. Caso hotelero. Tesis presentada en opción al título de Máster en Administración de Empresas. Dirigida por la Dra. Nury Hernández de Alba Álvarez.


� Del término en inglés: External funds required. 


16 A esta relación Weston (1994) le llama relación causal.


� También se desarrollan análisis de relación de variables donde existen más de una variable independiente.


� Métodos cuantitativos para la toma de decisiones en administración, p.119.


� Al aumentar el valor de una variable, el valor de la otra también aumenta.


� Al aumentar el valor de una variable, el valor de la otra disminuye.


� Admite que existe una proporción entre la diferencia entre dos valores de la variable dependiente y la diferencia entre dos valores de la variable independiente. A ese factor de ajuste entre ambas series se le llama pendiente de la recta, y se asume que es constante a lo largo de toda la recta de ajuste.


� El factor de proporción entre las dos variables no es constante a lo largo de toda la recta, y por lo tanto la pendiente de la misma es variable en su recorrido. Se dice entonces que la línea de ajuste es no lineal monotónica, puesto que la línea se ha convertido en curva. Sin embargo, lo que no varía es el sentido de la relación: si la relación es positiva lo será a lo largo de todo el recorrido de la curva y si es negativa, será negativa en toda la curva.


� Tanto la pendiente de la curva como el sentido de la relación, que en unos sectores puede ser positiva (ascendente) y en otros negativa (descendente).


� Hernández Sampier et al.1993  Metodología de la investigación. Editorial McGraw Hill, 2da edición. México, y Estadística descriptiva divariada. Disponible en: http://www.uma.es/estudios/departamentos/psicobioymeto/docencia/lola/tema3.htm


� Pita. y Pértega. Relación entre variables cuantitativas. Disponible en: � HYPERLINK "http://www.fisterra.com/mbe/investiga/var_cuantitativas/" ��http://www.fisterra.com/mbe/investiga/var_cuantitativas/� var_cuantitativas.htm. 2001.


� La introducción de más variables con técnicas de análisis multivariado, permitirá identificar la importancia que otras variables pueden tener sobre la variable dependiente.


� El nivel de confianza debe establecerse entre el 95% y el 99%, para de esta forma garantizar un error mínimo en las predicciones que oscile desde el 1% hasta el 5% como máximo.


� Posición  económica: Capacidad de obtener resultados (ganancias o pérdidas), a través de la comparación de todos los ingresos con todos los gastos. Posición financiera: Capacidad para afrontar sus deudas a sus respectos plazos de vencimientos -Deudas a Corto Plazo y Deudas a Largo Plazo- (Demestre et al., 2002).





� También nombrado por  otros autores como Gitman (1986) como Ciclo de Efectivo.


� Es un proceso efectuado por el Consejo de Administración, la dirección y el resto del personal de una entidad, diseñado con el objetivo de proporcionar un grado de seguridad razonable en cuanto a la consecución  de objetivos, dentro de las siguientes categorías: eficacia y eficiencia de las operaciones, fiabilidad de la información y cumplimiento de las leyes y normas aplicables.


� El Capital de Trabajo es el efecto de la tenencia de Efectivo, Cuentas por Cobrar, como resultado de ofertar créditos comerciales a clientes, existencias de Inventarios, pagos anticipados y otras partidas de Activo Circulante, así como la presencia de Deudas a Corto Plazo. De ello se deduce que una variación en las Ventas debe corresponderse con una variación en el Capital de Trabajo.


� En una empresa industrial los Inventarios aparecen en diferentes formas: almacenamientos de materias primas, materiales, piezas de repuesto, etc., como el costo de la producción en proceso o en curso y como el costo de los productos terminados que se encuentran almacenados en la empresa. En una empresa comercial, los Inventarios básicamente están constituidos por reservas de mercancías, aunque también poseen materiales que se emplean en la venta de sus productos. En el caso de las empresas de servicios, por lo variadas que pueden ser, los Inventarios pueden tener mayor o menor peso. En el caso de las empresas reparadoras, pueden tener importantes niveles de almacenamientos de accesorios, lo que también es válido para las empresas de transporte.


� También nombrada por  diferentes autores como Rentabilidad de los Activos  o Retorno de la Inversión.


� Pérez, 2007. Propuesta de un procedimiento para el proceso de planeación de inventarios. Caso Hotelero. Trabajo de Diploma presentado en opción al título de Licenciado en Contabilidad y Finanzas. Matanzas. Tutoreada por la MSc. Daisy Espinosa Chongo y el Lic. Nelson Trejo Moreno.


� El profesor Kaoru Ishikawa (1915-1989), es conocido como uno de los más famosos “Gurús” de la calidad mundial.


� En aproximación a: Diagrama Causa – Efecto (Ishikawa). Material impreso disponible en el Departamento de Industrial de la Universidad de Matanzas  Camilo Cienfuegos. 
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