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RESUMEN

Para realizar el analisis Econdémico y Financiero se utilizan un conjunto de técnicas
aplicadas a diferentes estados, que se confeccionan a partir de la informacion

contable con el fin de diagnosticar la situacion econdmica financiera de la entidad.

El objetivo fundamental de este Trabajo de Diploma titulado: Analisis Econémico
Financiero de la Empresa “Servicios Técnicos Personales de Moa” radica en el
calculo, analisis e interpretacion de los indicadores econdmicos financieros,
elaborando una comparacién entre los afios 2007, 2008, 2009 y 2010, que permita
facilitar la informacion para la toma de decisiones acertadas para el corriente afio
2011.

Para darle cumplimiento a este objetivo se proponen una serie de tareas, entre
ellas, efectuar el analisis econdmico financiero de la entidad y realizar una

valoracion de los resultados obtenidos en la investigacion.

Para lograr una mejor organizacién y comprension esta investigacion se estructuré

en dos capitulos:

Capitulo 1: Fundamentacion tedrica del Analisis Econdmico-Financiero
Capitulo 2: Analisis Econdmico Financiero de la Empresa de Servicios Técnicos

personales

El resultado principal de este estudio es que Empresa de Servicios Técnicos

personales ha tenido una situacion econdémica financiera favorable.



SUMMARY

To carry out the economic and financial analysis a group of techniques applied to
different states that are made starting from the countable information with the

purpose of diagnose the financial economic situation of the entity.

The fundamental objective of the Paper Work titled Economic Analysis Financial of
Technical Services of Moa is based of the calculation, analysis and interpretation of
the financial economic indicators, establishing a comparison in the years 2008,
2009, 2009 and 2010 to facilitate the information for the decisions taking of 2011.

To comply whit this objective a series of tasks are proposed: to carry out the entity
economic financial analysis, to determine states projected for the reasonable
control of the financial economic indicators in the maintenance of the entity and to

develop a valuation of the results obtained in the investigation.

To achieve a better organization and understanding, this investigation was

structured in two chapters:

Chapter 1: Theoretical foundation of the Financial Economic Analysis

Chapter 2: Economic Financial Analysis of the Technical Services of Moa.

The main result of this study is that Technical Services of Moa has had an

favourable results.
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INTRODUCCION

La Globalizacién e internacionalizacion de los mercados, la creciente
incertidumbre, el aumento de la competencia, el mercado dominado por una
demanda cada vez mas exigente y selectiva, la utilizacién de la calidad como
estrategia competitiva diferenciadora, asi como el incremento de la diversidad de
productos ofrecidos, han provocado un cambio sustancial en las actuaciones de
las empresas, que para afrontar esta situacion han tenido que modificar sus

estructuras y formas de actuacion.

No es un secreto que las empresas en el ambito mundial pretendan alcanzar un
nivel competitivo adecuado, debiendo flexibilizar los procesos productivos,
rechazar la rigidez, adaptar sus productos, mejorar la distribucion de los bienes y
servicios generados asi como agilizar los mecanismos de comunicaciéon del
producto, teniendo ademas que ser eficiente en la productividad, disminuir los
costos de produccion y producir con calidad elevada, conjugada con precios

consecuentes.

En los ultimos afios nuestro pais ha ido experimentando importantes cambios
econdmicos y sociales como parte de la evolucion y recuperacion de la economia.
Puede afirmarse que se ha producido una “revolucién” que tiene repercusion en la
estrategia, la organizacion, la cultura y la gestién empresarial. Se ha hecho mucho
énfasis en que los sistemas productivos y de organizacion empresarial alcancen
los estandares internacionales y estén avalados por normas certificados por

entidades autorizados para esos fines.

Luego del periodo especial se tomaron medidas que formaron parte de la nueva
vision econdmica del mundo y las nuevas alternativas de desarrollo para salir
adelante, dentro de las que las finanzas desempenaron un papel significativo. En
las tareas sociales y econdémicas en que se halla enfrascado nuestro pais en la
etapa presente de desarrollo econdmico y de reanimacion econdémica, adquiere
gran importancia para todos los sectores de la economia nacional la evaluacion de

la eficiencia. De ahi la necesidad de hacer un analisis cabal de la situacion
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financiera de las empresas; al encontrarse en un entorno dificil y convulso
nuestras entidades, deben luchar por ser mas competitivas y eficientes
econdmicamente, haciendo un mejor uso de los recursos para elevar la

productividad del trabajo y alcanzar mejores resultados con menos costos.

La necesidad del conocimiento de los principales indicadores econdmicos vy
financieros, asi como su interpretacién, son imprescindibles para introducirnos en
un mercado competitivo, por lo que se hace necesario profundizar y aplicar
consecuente el analisis financiero como base esencial para el proceso de toma de

decisiones financieras.

El Analisis Economico Financiero representa la forma fundamental de control del
trabajo de la entidad y de sus uniones, de la utilizacion de sus recursos naturales,
laborales y financieros de la misma. Al mismo tiempo el analisis consiste en dar
una valoracion objetiva de la actividad del colectivo de la empresa y de sus
diferentes eslabones, revelar la experiencia avanzada y de las reservas internas

de la produccién en interés de su utilizacién plena.

La eficiencia del analisis de la actividad de las empresas depende en un grado
decisivo de los métodos que se utilicen. Por métodos de analisis se entiende el
conjunto de procedimientos con ayuda de los cuales se efectua el estudio, la
medicion y la generalizacion de la influencia de los diferentes factores sobre los
procesos del desarrollo de la produccion a través de la elaboracion de los
indicadores del registro y de la estadistica, asi como de las fuentes de informacion

fuera del registro.

La practica asegura que ningun indicador de la actividad econdmica puede
estudiarse aisladamente, por si solo, todos los fenbmenos de la vida econémica no
solo estan estrechamente vinculados entre si, sino que ademas influyen unos

sobre otros en una forma determinada.
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La importancia de este trabajo radica en la necesidad de aprovechar el analisis
economico financiero, a través del conocimiento de los indicadores econémicos
financieros que de una forma u otra miden la capacidad de la empresa de generar

utilidades y esta encaminado a lograr la eficiencia econdémica de la entidad.

Las finanzas como elemento fundamental dentro de un pais, empresa u
organizacion, surgieron como un campo de estudio independiente a principio del
siglo pasado. Desde entonces hasta la actualidad la concepcion de este campo ha
ido cambiando, provocando una importante transformacion en la gestion financiera
de la empresa cubana obligando a los directivos a enfrentar una variedad de
problemas que estan generalmente sujetos a restricciones presupuestarias, lo que
implica buscar vias de financiamiento, reducir gastos, reordenar procesos, todo
ello con el propésito de incrementar al maximo la eficiencia, eficacia y

competitividad que requiere el Perfeccionamiento Empresarial.

Dicho en otras palabras con el analisis financiero se evalua la realidad de la
situacion y comportamiento de una entidad, mas alla de lo netamente contable y
de las leyes financieras, esto tiene caracter relativo, pues no existen dos empresas
iguales ni en actividades, ni en tamafo, cada una tiene las caracteristicas que la
distinguen y lo positivo en unas puede ser perjudicial para otras. Por lo que el uso
de la informacion contable para fines de control y planificacion es un
procedimiento sumamente necesario para los ejecutivos. Esta informacién por lo

general muestra los puntos fuertes y débiles.

Para la mayoria de los economistas el objetivo del analisis de estados financieros
consiste en someter la informacion contenida en los mismos a un estudio riguroso y
metodico que ayude a sus usuarios a adoptar mas racionalmente sus decisiones.
Para ello, el analisis debera centrarse en los aspectos econdmicos y financieros
mas relevantes, como pueden ser: la solvencia y la liquidez, la rentabilidad, el riesgo

del negocio, etc.
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El objetivo del analisis contable es, pues, determinar la situacion economica-
financiera actual de la empresa y su evolucion. Desde el punto de vista econdmico
se considera analizar la averiguacion de los resultados producidos por el capital de
trabajo invertido, mientras que desde el aspecto financiero es determinar en qué
grado son convertibles las inversiones en disponibilidad para hacer frente a las

obligaciones contraidas.

En consonancia con lo planteado en la configuracion del analisis contable, en primer
lugar, se habla de lectura de los estados econdmicos - financieros que nos da a
conocer la importancia y composicion del patrimonio y de los resultados; Con la
simple lectura de sus partidas se pueden obtener conclusiones sobre la situacion de
la empresa en sus diferentes aspectos. Mediante el anadlisis de los estados
contables se penetra mas en la esencia de la empresa, tanto en lo que se refiere a
su estatica como a su dinamica. Por medio de la interpretacion de los estados se
pretende llegar al conocimiento del porqué de los resultados que aparecen en la

informacion econdmica - financiera, asi como intentar prever su ulterior evolucién.

En Cuba han existido histéricamente sectores tradicionales que por sus logros han
representado un gran peso en la economia del pais. Uno de los renglones que ha
desplegado una ardua labor en alcanzar resultados superiores mediante el uso de
los indicadores financieros ha sido el sector de los servicios técnicos a la

poblacion.

La empresa en cuestibn en la que se desarrolla el trabajo se dedica al
mantenimiento y reparacion de los medios técnicos de la poblacion y se ha
propuesto como reto fundamental el manejo eficiente de los recursos econémicos
y financieros, teniendo en cuenta lo planteado en la Resolucién Econdmica del V
Congreso del PCC donde la eficiencia es el objetivo central de la politica
economica, pues constituye una de las mayores potencialidades con que cuenta el

pais. Hacer un mejor uso de los recursos, elevar la productividad del trabajo y
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alcanzar cada vez mejores resultados con la calidad requerida tendra un efecto

positivo en nuestro Balance Financiero.

Para lograrlo es necesario realizar los analisis econdmicos financieros con
técnicas actualizadas y generalmente aceptadas que evaluen los resultados
alcanzados por la empresa en un periodo de tiempo determinado y que a su vez

permita a los directivos trazar estrategias para la toma de decisiones.

El problema cientifico que guia esta investigacion es: ;La Empresa de Servicios

Técnicos Personales utiliza de manera eficiente y eficaz sus recursos?

El objeto de estudio se enmarcara en el sistema de administracion econémico —
financiera de la misma y el campo de accién lo constituye el proceso de

elaboracién y presentacion del analisis econémico financiero.

Por lo anterior el objetivo general que persigue esta investigacion es evaluar a
través de un analisis econdmico financiero la eficiencia y la eficacia en la
utilizacion de los recursos de la entidad para el periodo 2007- 2010 que sirva a la

gerencia en el proceso de la toma de decisiones.

De este objetivo general se derivan los objetivos especificos siguientes:
e Caracterizaciéon de la entidad Servicios Técnicos Personales.
e Determinacion y analisis del comportamiento de las razones financieras
seleccionadas.
e Evaluacién de la variacion del capital del trabajo.
e Analisis del estado de cambio en la posicion financiera.

e Elaboracion de un andlisis de riesgo.
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Se plantea como hipdtesis que si se realizara un analisis econdémico financiero se
podria evaluar la eficiencia y la eficacia en la utilizacion de los recursos lo que

contribuira al proceso de toma de decisiones.

Para la realizacion exitosa del trabajo se aplicaron los siguientes métodos de
investigacion:

Métodos Teoricos:

e Analisis y Sintesis.

e Induccion — Deduccién.
Método Empirico - Practico.
¢ Revision Bibliografica

¢ Revision Documental
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CAPITQLO |. FUNDAMENTACION TEORICO CONCEPTUAL DEL ANALISIS
ECONOMICO FINANCIERO.

El objetivo del presente capitulo es sustentar desde el punto de vista teédrico la
posibilidad y necesidad de utilizar instrumentos de analisis que sirvan para calcular
y validar la situacion econdémico financiera de la empresa que posibilite a la alta
gerencia la informacion necesaria a los efectos de la toma de decisiones que

permitan lograr los objetivos estratégicos que tiene trazada la empresa.
1.1- Surgimiento y evolucion histérica de las finanzas

Las finanzas, consideradas durante mucho tiempo como parte de la economia,
surgieron como un campo de estudio independiente a principios del siglo pasado.
En su origen se relacionaron solamente con los documentos, instituciones y
aspectos de procedimiento de los mercados de capital. Con el desarrollo de las
innovaciones tecnoldgicas y las nuevas industrias provocaron la necesidad de
mayor cantidad de fondos, impulsando el estudio de las finanzas para destacar la
liquidez y el financiamiento de las empresas. La atencion se centré mas bien en el
funcionamiento externo que en la administracion interna. Hacia fines de la década
se intensificé el interés en los valores, en especial las acciones comunes,
convirtiendo al banquero inversionista en una figura de especial importancia para

el estudio de las finanzas corporativas del periodo.

Desde la década del 70 hasta nuestros dias los estudios sobre la ciencia de la
Gestidn Financiera de la Empresa se han expandido y profundizado notablemente.
Surgen nuevas lineas de investigacion como:

. La teoria de valoracion de opciones.

. La teoria de valoracién por arbitraje.

. La teoria de agencia.

La Teoria de valoracion de opciones tuvo su origen con las investigaciones de

Black y Sholes en 1973, para la evaluacion relativa de los derechos financieros.
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La existencia de un mercado de opciones permite al inversionista establecer una
posicidon protegida y sin riesgos comprando acciones y, al mismo tiempo,
estableciendo opciones sobre las acciones. En mercados financieros eficientes el
rendimiento producido por una posicion de este tipo debe ser una tasa libre de
riesgos. Si esto es cierto, seria posible establecer formulas exactas para valuar

distintos tipos de opciones.

Comenzé a cuestionarse la validez del CAPM por diversos motivos y como modelo
alternativo Ross en 1976 publicé el APT. A diferencia del CAPM este modelo no
se basa en la hipotesis de eficiencia de la cartera de mercado, y los rendimientos

de los titulos vienen representados por un modelo general de factores.

Durante la década de los setenta Jensen y Meckling (1976) comienzan a dibujar la
Teoria de Agencia. La relacion de agencia es aquella en la que se ven envueltos
los propietarios del capital (principal) y los directivos (agentes). El problema en
esta situacion es el conflicto de intereses entre los participantes, el principal
delega responsabilidades en el agente, y tiene que establecer un contrato con el
agente de modo que éste ultimo lleve a cabo su labor con el fin ultimo de llegar al
objetivo del principal. Todo ello ha generado una amplia literatura con diversidad

de opiniones.

En la década del 80, hubo importantes avances en la valuacion de las empresas
en un mundo donde reina la incertidumbre. Se le colocd creciente atencion al
efecto que las imperfecciones del mercado tienen sobre el valor. La informacion
econdmica permite obtener una mejor comprension del comportamiento que en el
mercado tienen los documentos financieros. La nocion de un mercado incompleto,
donde los deseos de los inversionistas de tipos particulares de valores no se
satisfacen, coloca a la empresa en el papel de llevar a cabo la comercializacién de

tipos especiales de derechos financieros.
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Se profundiza en corrientes investigadoras como la Teoria de Agencia y la
metodologia proporcionada por la Teoria de Conjuntos Borrosos aplicada al
Subsistema Financiero en ambiente de incertidumbre con importantes resultados.

Se acentua el interés por la internacionalizacion de los fendmenos y decisiones
financieras, dando lugar a multitud de estudios sobre aspectos como el riesgo
politico y el riesgo de variabilidad del tipo de cambio de las monedas en las que
opera la Gestidén Financiera Internacional. Asimismo, para superar algunas criticas
al CAPM ha surgido el ECAPM obra inicial de Pogue en un contexto internacional
referido a companias de oleoductos, y ampliado posteriormente por Litzenberg,

Ramaswamy y Sosin (1980).

En los anos 90, las finanzas han tenido una funcion vital y estratégica en las
empresas. El gerente de finanzas se ha convertido en parte activa: la generacion
de la riqueza. Para determinar si genera riqueza debe conocerse quienes aportan
el capital que la empresa requiere para tener utilidades. Esta se convierte en la
base del costo de oportunidad, con respecto al cual se juzgara el producto, la

inversion y las decisiones de operacion.

Leland (1994) en la busqueda de la estructura financiera 6ptima descubre que el
valor de la deuda y el endeudamiento Optimo estan conectados explicitamente con
el riesgo de la empresa, los impuestos, los costes de quiebra, el tipo de interés

libre de riesgo y los ratios pay-out.

En los noventa, la teoria y practica de la valoracion de empresas seguia centrada
alrededor de métodos muy clasicos y algo obsoleto, tales como los enfoques
estaticos o de balances y los modelos mixtos como el aleman y el anglosajon.
Dichos métodos parecen superados hoy en dia, aun admitiendo su virtualidad y

utilidad para la valoracidon en pequefios negocios.
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Otra realidad de los 90 es la globalizacion de las finanzas. A medida que se
integran los mercados financieros mundiales en forma creciente, el administrador
de finanzas debe buscar el mejor precio de las fronteras nacionales y a menudo

con divisas y otras barreras.

Los factores externos influyen cada dia mas en el administrador financiero:
desregulacion de servicios financieros, competencia entre los proveedores de
capital y los proveedores de servicios financieros, volatilidad de las tasas de
interés y de inflacion, variabilidad de los tipos de cambio de divisas, reformas
impositivas, incertidumbre econdmica mundial, problemas de financiamiento
externo, excesos especulativos y los problemas éticos de ciertos negocios

financieros.

En las tareas sociales y econdmicas en que se halla enfrascado nuestro pais en la
etapa presente de desarrollo econémico y de reanimacién econémica, adquiere
gran importancia para todos los sectores de la economia nacional la evaluacién de
la eficiencia. De ahi la necesidad de hacer un analisis cabal de la situacidon
financiera de las empresas; al encontrarse en un entorno dificil y convulso
nuestras entidades, deben luchar por ser mas competitivas y eficientes
econodmicamente, haciendo un mejor uso de los recursos para elevar la

productividad del trabajo y alcanzar mejores resultados con menos costos.

1.2- Importancia del Andlisis Econdmico-Financiero

Con el andlisis financiero se evalua la realidad de la situacién y comportamiento de
una entidad, mas alla de lo netamente contable y de las leyes financieras, esto tiene
caracter relativo, pues no existen dos empresas iguales ni en actividades, ni en
tamano, cada una tiene las caracteristicas que la distinguen y lo positivo en unas
puede ser perjudicial para otras. Por lo que el uso de la informacion contable para
fines de control y planificacién es un procedimiento sumamente necesario para los

ejecutivos. Esta informacion por lo general muestra los puntos fuertes y débiles.

10
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Los débiles deben ser reconocidos para adoptar acciones correctivas y los fuertes
deben ser atendidos para utilizarlos como fuerzas que mejoren la calidad del

proceso de toma de decisiones.

Aunque los estados financieros representan un registro del pasado, su estudio
permite definir guias para acciones futuras. Es innegable que la toma de decisiones
depende en alto grado de la posibilidad de que ocurran ciertos hechos futuros los
cuales pueden revelarse mediante una correcta interpretacion de los estados que

ofrecen la contabilidad.

1.3- Objetivo del Andlisis Econdmico Financiero

El objetivo del andlisis de estados financieros consiste en someter la informacién
contenida en los mismos a un estudio riguroso y metodico que ayude a sus usuarios
a adoptar mas racionalmente sus decisiones. Para ello, el analisis debera centrarse
en los aspectos econdmicos y financieros mas relevantes, como pueden ser: la

solvencia y la liquidez, la rentabilidad, el riesgo del negocio, etc.

El objetivo del analisis contable es, pues, determinar la situacion economica-
financiera actual de la empresa y su evolucion. Desde el punto de vista econdémico
se considera analizar la averiguacion de los resultados producidos por el capital de
trabajo invertido, mientras que desde el aspecto financiero es determinar en qué
grado son convertibles las inversiones en disponibilidad para hacer frente a las

obligaciones contraidas.

Tanto el analisis econdmico como financiero son correlativos, ya que a una
situacion economica favorable hay, por lo general, una situacion financiera
desahogada, pues el resultado positivo aumenta el patrimonio y los medios de
acciéon de este. En cambio los resultados negativos disminuyen el patrimonio y la

capacidad financiera de la empresa se desequilibra.
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En la sistematica del analisis contable, en primer lugar, se habla de lectura de los
estados economico - financieros que nos da a conocer la importancia y composicion
del patrimonio y de los resultados; con la simple lectura de sus partidas se pueden
obtener conclusiones sobre la situacion de la empresa en sus diferentes aspectos.
Mediante el analisis de los estados contables se penetra mas en la esencia de la
empresa, tanto en lo que se refiere a su estatica como a su dinamica. Por medio de
la interpretacién de los estados se pretende llegar al conocimiento del porqué de los
resultados que aparecen en la informacion econdmico - financiera, asi como intentar

prever su ulterior evolucion.

Es necesario sefialar que para que el analisis econémico cumpla con los objetivos

planteados debe de ser: Operativo; Sistematico; Real; Concreto y Objetivo.

1.4-Principales técnicas y procedimientos utilizados en el analisis
econdmico financiero

El analisis de estados contables consiste, segun he indicado anteriormente, en el

estudio comparativo de la informacion contenida en los diferentes estados contables

con el fin de extraer conclusiones sobre la situacion econdémica- financiera de la

entidad, haciendo uso de aquellos instrumentos técnicos que facilitan las

mencionadas comparaciones.

El conocimiento de los fendmenos econdmicos financieros atraviesa por tres
etapas: la contemplacion viva, el pensamiento abstracto y regresa de nuevo, de una

forma enriquecida, a la practica.

De la contemplacion viva al pensamiento abstracto y de este a la practica tal es el

camino dialéctico del conocimiento de la verdad y de la realidad.

Las principales técnicas y métodos que se utilizardan en esta investigacion para
facilitar la vision de los posibles problemas en los que se pueden encontrar

enfrascada la entidad seran:
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e Analisis a partir de los ratios financieros.

e Anadlisis de Capital de Trabajo.

e Estado de origen y aplicacién de fondo.

e Meétodo Du Pont.

e Analisis de Riesgo Financiero y de Quiebra

1.4.1-Andlisis de indices o Razones Financieras

Constituye la forma mas tradicional de analisis de estado financieros. Equivale a
razon, indice, cociente o relacion existente entre dos cuentas, dos masas o dos
magnitudes determinadas. El ratio constituye una eficaz herramienta de gestion, al
servicio de la direccion de la empresa que relaciona una serie de elementos en el
tiempo, en el sector, su desviacion con la proporcion ideal, el grado de

cumplimiento, etc.

Logicamente, los elementos que son objeto de comparaciéon han de tener alguna
relacion entre si, porque en caso contrario el ratio no tendria significado, si el dato

obtenido se multiplica por cien, se convierte en un porcentaje.

En Cuba generalmente las razones financieras que mas se usan se dividen en
cuatro grupos: de liquidez, de apalancamiento, de actividad y de rentabilidad, tal
como se muestra.

e Razones de Liquidez Financiera.

e Razones de Solvencia.

e Razones de Endeudamiento.

e Razones de Solidez y Estabilidad de los activos Fijos.
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e Razones de Rentabilidad.
e Razones de Rotacion.
e Apalancamiento Financiero.

1.4.1.1. Razones de liquidez financiera

e Las razones de liquidez se refieren tanto al monto y composicion del pasivo
circulante, como a la relacion de éste con el activo circulante. Entre las

principales razones de este grupo se encuentra:

e Test acida.

e Liquidez Inmediata.

e Liquidez Total o General.
e Capital de trabajo

De acuerdo con ello, una entidad para hacerle frente a sus obligaciones a corto
plazo debe disponer de: Efectivo e Inversiones Temporales, Cuentas y Otros por
Cobrar e Inventarios, todo lo cual constituye el Activo Circulante. Por su parte, las
obligaciones a corto plazo se enmarcan en el Grupo de Pasivo Circulante, que
comprende entre otras, las cuentas de: Cuentas por Pagar, Efectos por Pagar,

Gastos Acumulados por Pagar, Impuestos por Pagar, Cobros Anticipados y otros.
Ratio de test acida

La razon rapida, también conocida como razén de prueba acida, es una prueba
rigurosa de liquidez. Se encuentra dividiendo los activos corrientes mas liquidos
(efectivo, valores negociables y efectos, cuentas por cobrar) por el pasivo
corriente. El inventario no se incluye porque se necesita mayor tiempo para
convertirlo en efectivo. Los gastos pagados por anticipado u otros pagos tampoco
se incluyen porque no son convertibles en efectivo y por tanto no pueden cubrir los

pasivos corrientes.
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Es una prueba mas rigurosa de liquidez ya que indica la solvencia inmediata, sin
considerar los inventarios en virtud de que por lo general éstos resultan ser los
menos liquidos y constituyen una prueba estricta de la capacidad de pago a corto

plazo. Se le conoce también con el nombre de razén rapida.

e Test acida = activo circulante — inventarios / pasivo circulante

En este analisis, un valor muy por debajo de 1 implica peligro de caer en
insuficiencia de recursos para enfrentar los pagos, y superior a 1 puede implicar

tener exceso de tesoreria.
indice de liquidez

Asimismo, de la relacion del Activo Circulante y el Pasivo Circulante surge la razon

de liquidez total o general, la cual por lo general debe ser = 1.

Mientras mayor sea el resultado, existira mayor probabilidad de que los Pasivos
sean pagados, pues existen Activos suficientes para convertirse en efectivo
cuando se requiera, 0 sea, la empresa tendra mayor capacidad para cubrir sus
compromisos inmediatos, aunque la verdadera aceptabilidad de sus resultados
depende del sector en que opere la empresa y sus caracteristicas. Al objeto de
disponer de mas criterios al respecto, debe realizarse un analisis complementario

de la composicién del Activo Circulante.
Este resultado se obtiene de la siguiente férmula:

e indice de Liquidez = Activo Circulante / Pasivo Circulante
Capital de Trabajo

En la medida que el Activo Circulante es mayor que el Pasivo Circulante, la
entidad dispone de un margen que le permite hacer operaciones tales como

incrementar sus existencias, asumir gastos de emergencia, absorber pérdidas en
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operaciones, etc. Dicho margen se denomina capital neto de trabajo y se obtiene
de descontar las obligaciones corrientes de la empresa de sus derechos o
recursos financieros corrientes, permitiendo ello determinar la disponibilidad de
recursos para ejecutar las operaciones de la entidad en los meses siguientes, asi

como la capacidad para enfrentar los pasivos circulantes.

Este resultado se obtiene de la siguiente férmula:

e Capital de Trabajo = Activo Circulante — Pasivo Circulante.

Una empresa en que el efectivo constituya una parte importante del Activo
Circulante, aunque disponga de un buen nivel de Liquidez, en la practica esta
inmovilizando fondos que, en buena técnica, se pueden poner a circular con vistas

a obtener rentas adecuadas.

Igualmente, un peso relevante en las partidas por cobrar o en los inventarios
representa un desequilibrio que implica un analisis de sus causas y de su

afectacion a las posibilidades econdmicas de la entidad.
1.4.1.2 El analisis de la solvencia y endeudamiento

Hasta el momento, el analisis se ha expuesto a partir del capital de trabajo, es
decir, del activo y pasivo circulante, sus componentes, sus relaciones y los ratios
que de ellos se derivan. No obstante, la entidad dispone ademas de otros activos
u otros financiamientos, como son los activos fijos y otros, los pasivos a largo
plazo y el patrimonio o fuente propia de recursos. De las reacciones entre los
referidos grupos de cuentas, asi como del total de los recursos disponibles y sus
distintas fuentes de financiamiento (propias o de terceros), surge un conjunto de
ratios que pueden expresar grados de solvencia de la entidad, vista desde

distintos angulos, asi como su nivel de endeudamiento.
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La solvencia: se refiere a la capacidad de una empresa para cubrir sus
obligaciones a largo plazo asi como sus costos e intereses en la fecha de

vencimiento.
Entre las principales razones de solvencia y endeudamiento se encuentra:

e Solvencia Total.
e Solvencia a Largo Plazo.

e indice de solvencia = Activo Real / Pasivo Total

La solvencia total: se puede representar como el ratio general, el cual constituye la

garantia frente a terceros, formada por todos los bienes de la entidad.
Este se expresa de la siguiente manera.

« Indice de solvencia = Activo Real / Pasivo Total
Razon de endeudamiento

Las razones de endeudamiento. Indican el monto de dinero de terceros que se
utiliza para generar utilidades, lo cual es de gran importancia, ya que estas deudas
comprometen a la empresa en el transcurso del tiempo. Nos ayuda a deducir qué
relacion guardan entre si los Recursos Ajenos, los Recursos Permanentes y los

Recursos Propios de la entidad, entiéndase por:

e Recursos Ajenos: Total de Pasivos.
e Recursos Permanentes: Capital o Patrimonio + Pasivo a Largo Plazo.

e Recursos Propios: Capital o Patrimonio.

Para ello, se calculan diferentes ratios, entre ellos el Endeudamiento Total, quien
muestra la intensidad de toda la deuda de la entidad, con la relacion a sus Fondos
Propios. Mientras menor sea el valor resultante, mayor estabilidad tendra la

entidad, dado que presentara menor endeudamiento, lo cual la posibilitara para
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acceder a nuevas fuentes de financiamiento, pero si el valor es alto, tendria

dependencia de los Recursos Ajenos para financiarse y el riesgo seria alto.
1.4.1.3. Rentabilidad

La obtencion de beneficio es una condicién reconocida como necesaria para la
supervivencia, crecimiento y desarrollo de una empresa, pero dicho beneficio
adquiere mayor significado cuando se refiere a los recursos puestos en juego, es
decir, cuando se relativiza. A dicha relativizacion del beneficio la designamos por

rentabilidad.

Las Razones de Rentabilidad muestran los efectos combinados de las restantes,
sobre los resultados de las operaciones de la empresa, evaluando la cantidad de

utilidades obtenidas con respecto a la inversion que las origind.
Entre los principales ratios de rentabilidad se encuentran:

e Rentabilidad Econdmica.

e Rentabilidad Financiera.
Rentabilidad Econémica

Indica la eficiencia con la cual la administracién ha utilizado sus recursos
disponibles para generar ingresos. Mide el rendimiento sobre todo el capital
invertido en el negocio. Refleja el aprovechamiento de los recursos de la entidad,
la capacidad efectiva de la entidad para producir utilidades con los activos
disponibles y representa la proporcion de las utilidades que permitiran recuperar
los recursos invertidos. Es mejor mientras mas altos sean los rendimientos sobre

la inversion.

Una buena posicidon econdmica no puede ni limitarse ni interpretarse solo como la

mera capacidad de producir beneficios, estos han de ser suficientes y ello implica
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una rentabilidad adecuada que retribuya suficientemente a los accionistas (al
duefio) permitiendo al mismo tiempo, el cumplimiento adecuado con otros

participantes en la empresa, proveedores, prestamistas, el fisco, etc.

De lo que se trata es de que los activos totales de la empresa deben generar un
beneficio proporcional a su dimension y suficiente como para cubrir las cargas
financieras correspondientes, resultando, como es natural, mas interesantes
aquellas actividades en las que el beneficio generado en relaciéon con los activos

toma valores superiores.

¢ Rentabilidad Econdmica = Utilidad antes intereses e impuestos / Activo
Total

Rentabilidad Financiera

Mide la capacidad de generar utilidades con el capital aportado y representa la
proporcion de utilidades que permitiran recuperar los recursos aportados. Es mas

satisfactoria cuanto mas altos sean los rendimientos sobre la Inversion.

Su férmula es la que sigue:

e Rentabilidad Financiera = Utilidad Neta / Patrimonio

1.4.1.4. Ratios de Rotacion

Este conjunto de ratios permite evaluar, desde un enfoque general, la légica del
saldo presentado por las Cuentas por Cobrar, Cuentas por Pagar y los distintos

Inventarios Basicos para la actividad de La Empresa. Entre estos se tienen:

e Periodo medio de cobro.

e Periodo medio de Pago.
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Periodo medio de Cobro

Este ratio al igual que el de Periodo Medio de Pago y la Rotacién de Stock o
Inventarios son llamados ratios funcionales. El interés de los mismos radica en su
capacidad para explicar algunas posibles razones de la posicion econémica —

financiera concreta que en un momento determinado toma una empresa.
e Periodo medio de Cobro = Cuentas por Cobrar Promedio / Ventas diarias.

El analisis del Capital de Trabajo y sus ratios es necesario completarlo con un
analisis de la vejez de las Cuentas por Cobrar a clientes, entre otros. Como
complemento al analisis de las Cuentas por Cobrar se calcula el ratio Dias de
Ventas en Cuentas por Cobrar, el cual muestra los dias Venta que presenta la

empresa y se calcula de la siguiente manera:

e Dias ventas en cuentas por cobrar = Cuentas y efectos por cobrar / Ventas

diarias.

Como variable tiempo, se tomaran los dias que correspondan al periodo que se
esta calculando. Toda entidad desea que este indicador arroje el menor resultado
posible. Una buena politica de cobros y pagos, con la aplicacién de créditos y

descuentos puede coadyuvar a la salud financiera de la entidad.
Periodo medio de Pago

Se trata de un concepto similar al periodo medio de cobro pero con una
perspectiva distinta. En este caso, se pretende saber hasta qué punto nuestros

proveedores nos conceden crédito por las compras que efectuamos.

e Periodo medio de pago = Cuentas Por Pagar Promedio / Costo de

venta
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Rotacion de inventarios y ciclo de inventario

Si una compafia mantiene un exceso de inventarios, significa que tiene
restringidos fondos en inventarios que podrian emplearse en otra parte. Ademas,
habria altos costos de manejo por el almacenamiento de mercancias, 10 mismo
que por el riesgo de que caigan en desuso. Por otra parte, si el inventario es
demasiado bajo, la compafia puede perder clientes porque se queda sin
mercancia. Las dos razones mas importantes para evaluar el inventario son: la

rotacion de inventario y el promedio de edad de este.

¢ Rotacion de inventario = Costo de Venta / Inventario promedio

Mide la renovaciéon del inventario, mientras mas roten las cuentas de inventarios
tendran mas liquidez, es decir cuanto mas rapido se conviertan en efectivo. El uso
de esta razdn ayuda a detectar problemas de acumulacién o escasez de
mercancias, inventarios obsoletos, problemas de precios, deficiencias en el area

comercial, etc.

La cifra del costo de las mercancias vendidas en el estado de resultado,
representa el costo total de todas las mercancias que se han transferido del
inventario durante un determinado periodo. Por tanto la relacion entre el costo de
las mercancias vendidas y el saldo promedio de los inventarios mantenidos
durante el afo, indica el numero de veces que rotan los inventarios que se han

reemplazado durante todo el aio.

Determina el numero de veces que las existencias rotan en el afio y se conoce

también como ciclo de rotacion de los inventarios.

Su importancia radica en que si refleja que una entidad mantiene un exceso de
inventarios significa que tiene fondos restringidos en inventarios que podrian

emplearse en otra parte. Ademas habria alto costo de manejos por el
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almacenamiento de mercancias o mismo que por el riesgo de que caigan en

desuso.

1.4.1.5. Apalancamiento Financiero

La utilizacion de la herramienta para el calculo del Apalancamiento Financiero en
una Empresa es muy util, ya que permite evaluar la relacion entre la deuda y los
capitales propios de la empresa. En otras palabras, el Apalancamiento Financiero
no es mas que la estrategia econémica propiamente dicha de una empresa. Esta

razon se calcula segun la formula siguiente:

e Apalancamiento Financiero = Activo Total / Patrimonio.

Si el resultado de éste ratio es = 1, implica que el uso de la deuda permite
aumentar la estabilidad financiera. Sin embargo, si su valor es muy alto, esto
conlleva a que el endeudamiento crece y por lo tanto puede afectar a la empresa,
principalmente por el aumento de los gastos financieros, limitando a la empresa en

la capacidad de solicitar préstamos.

1.4.2-Técnicas para el analisis del Capital de Trabajo

La administracién del capital de trabajo se refiere al manejo de las cuentas
corrientes de la empresa que incluyen activos y pasivos circulantes. Este es uno
de los aspectos mas importantes en todos los campos de la administracion
financiera, si la empresa no puede mantener un nivel satisfactorio de capital de
trabajo, es probable que llegue a un estado de insolvencia y aun, que se vea
obligada a declararse en quiebra. Los activos circulantes de la empresa deben ser
suficientes para cubrir sus pasivos circulantes y poder asegurar un margen de

seguridad razonable.

La definicibn mas comun de capital de trabajo es: diferencia entre el activo
circulante y el pasivo circulante de una empresa. Donde la misma contara con un

valor positivo mientras sus activos circulantes sean mayores que sus pasivos
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circulantes. La mayoria de las empresas deben operar con algun capital de

trabajo, el monto depende en gran medida del campo industrial en que opere.

Se supone que mientras mas grande sea el monto del Capital de trabajo que
tenga una empresa, menos riesgo de insolvencia tiene, ya que incrementa la
liquidez. De aqui que existe una relacion muy estrecha entre liquidez, capital de

trabajo y riesgo.

El capital de trabajo representa la primera linea de defensa de un negocio contra
la disminucion de las ventas por una recesion. Ante una reduccion de las ventas
una de las decisiones a tomar pudiera ser la de renovar el inventario con una
mayor rapidez o adoptar una politica agresiva de cobro a fin de obtener mayor
liquidez. Por otro lado se puede postergar los pagos para contar con una fuente

adicional de financiamiento.
1.4.2.1. Ciclo de Conversion del Efectivo

En la empresa se realizan unas series de operaciones hasta llegar a la venta final
de la mercancia y al cobro de la misma, a este proceso se le denomina Ciclo de
Conversion del Efectivo (CCE) y no es mas que el plazo de tiempo que transcurre
desde que se hace el pago por la compra de la materia prima hasta la cobranza de
las cuentas por cobrar generadas por la venta del producto final. En este periodo
la empresa no posee efectivo. Entre mayor sea este ciclo mayor es el riesgo que
tiene una empresa. Su calculo es el resultado de agregar al ciclo de conversion de

inventario el ciclo de cobranza y se deduce el ciclo de pagos.

Donde:

e Ciclo de Conversion del Inventario (CCl): Expresa el tiempo promedio que
tarda la entidad en convertir los insumos en produccion terminada y

venderlos
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Ciclo de conversién de Inventario = Inventario Promedio / Ventas diarias

e Ciclo de Cobros (CC): es la relacidn que existe entre las cuentas por
cobrar promedio y las ventas diarias y expresa el tiempo que dura desde
que se termina y vende la mercancia hasta que se obtiene los flujos de

entrada de efectivo por la cobranza de las ventas.
Ciclo de Cobros = Cuentas por cobrar promedio / Ventas diarias

e Ciclo de Pagos (CP): Consiste en el plazo promedio que transcurre
entre la compra de los materiales y la mano de obra y al pago de los

mismos.
Ciclo de Pagos = Cuentas por pagar promedio / Costo de ventas diario
Ciclo de Conversion del Efectivo = CCI + CC - CP.

De acuerdo a lo anterior, para que una entidad logre 6ptima liquidez se puede

influir en cada uno de estos elementos o de forma conjunta.
1.4.2.2. Gestidn del Capital de Trabajo

El analisis y calculo del capital de trabajo es sumamente importante a los efectos
de los analisis que deben hacer los especialistas cuando se quiere conocer la
situacion econdmica financiera de una entidad. En ello estan los elementos

basicos para conocer dos importantes ratios como son la liquidez y la solvencia.

Lo que da origen a la necesidad del capital de trabajo es la naturaleza no
sincronizada de los flujos de caja de la empresa Yy la incertidumbre sobre la

coleccion del efectivo.

e Capital de Trabajo Real = Activo Circulante- Pasivo circulante
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1.4.2.3. Politicas del capital de trabajo

Politica conservadora de activos circulantes: Mantener saldos
relativamente grandes de efectivo y de valores negociables, se
mantendran fuertes cantidades de inventario y las ventas se veran
estimuladas por el uso de una politica de crédito que proporcione un
financiamiento liberal y consecuentemente que produzca un alto nivel de

cuentas por cobrar.

Politica agresiva de activos circulantes: Es la situacién invertida a la de
la politica conservadora ya que los inventarios se mantendran a niveles
minimos y generalmente produce los rendimientos esperados mas altos
sobre la inversion aunque también involucra un riesgo mucho mayor.
Produce faltante de almacén aun mayor y otros problemas que
conducen a un efecto en las ventas aun mas adverso y que
consecuentemente disminuye el porcentaje de utilidad antes de

intereses e impuestos a ventas.

Politica intermedia: Produce los mismos resultados que antes pero
representa el rendimiento mas alto sobre los activos para la relacion

postulada.

1.4.3-Estados de Origen y Aplicacion de Fondos

A estos estados se les ha conocido también con los nombres de estado de origen

y aplicacion de fondos, estados de cambio en el capital de trabajo, estados de

cambio en la situacion financiera.

El estado de origen y aplicacion de fondos es un documento que muestra las

variaciones de los saldos que integran el Capital de Trabajo de la entidad (Activo

Circulante menos Pasivo Circulante) y las fuentes y aplicaciones que fundamentan
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la variacién de dicho Capital, durante un ejercicio econdémico financiero o periodo

determinado. Su uso es tanto de las empresas del Sector Publico como del

Privado.

Caracteristicas

Muestra la variacion de los saldos de las cuentas del Activo Circulante y
del Pasivo Circulante y por ende, del Capital de Trabajo, asi como de las
fuentes que originan su incremento y las aplicaciones que provocan su

disminucion.

La informacion que proporciona corresponde a un ejercicio econoémico
financiero o periodo determinado y por tanto es un estado financiero

dinamico.

Se confecciona en base a la variacidon de los saldos de las Cuentas de

Balance.

Se confecciona en base al movimiento contable por conceptos de la

cuenta Utilidades Retenidas durante el periodo analizado.

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

En la actualidad existen dos estados financieros para mostrar los origenes

(entradas) y aplicaciones (salidas) de los recursos liquidos:

El estado de cambio en la posicion financiera en el capital de trabajo, y

El estado de flujo de efectivo (cash flow).
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1.4.3.1. Objetivo del estado de cambio en la posicién financiera en el capital

de trabajo

El estado de cambios en la posicion financiera en el capital de trabajo, tiene como
objetivo informar sobre los cambios ocurridos en la estructura financiera de la
empresa, mostrando los recursos generados provenientes de las operaciones del
periodo y demas origenes (fuentes) y aplicaciones ( usos) ajenos a la operacion o

explotacion.

El capital de trabajo comprende los recursos financieros netos de una empresa.
Se determina por la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante, y
representa el capital que la entidad destina para enfrentar las necesidades que

demanda su ciclo de actividad de operacion o explotacion.

El estado de flujo de efectivo, persigue dos objetivos principales:
e Conocer detalladamente las fuentes y los usos del efectivo ocurridos en el
pasado;

e Permite una proyeccion de lo que ocurra en el futuro.

Este estado nos permite conocer la procedencia de los fondos y en qué se

utilizaron durante un periodo contable.

Un estado de flujo de efectivo proporciona una informacion que permite conocer

aspectos tales como:

e La capacidad que tiene la empresa para generar flujos de efectivo,
entendiéndose tanto entrada como salida, de ingresos mayores que de

pagos en sus operaciones en periodos futuros.

e La capacidad para cumplir con sus acreedores de acuerdo a sus

COMPromisos.
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e Conocer el monto de las demas operaciones no corrientes o

extraordinarias.

Toda empresa debe procurar lograr flujos de efectivo positivos provenientes de
sus operaciones, para poder mantenerse con vida. Una empresa con flujos de
efectivo negativos en sus operaciones tendra que depender de financiamientos
externos que le ocasionara una situacidn compleja y que provocara insolvencia vy,

por tanto, su quiebra.

Los flujos de efectivo se clasifican por lo general en:

1. Flujos de efectivo en las actividades de operaciones, que comprende
fundamentalmente los ingresos logrados por las actividades de produccién y
entrega de productos y servicios y que refleja los ingresos de efectivo por las
distintas transacciones, incluidos la utilidad neta.

2. Flujos de efectivo de las actividades de inversion, que comprende el activo
circulante, que incluye el activo a largo plazo, y el activo fijo, el activo diferido y
otros activos. Comprende las actividades relacionadas con la adquisicion o
disposicion de activos.

3. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion, que comprende el pasivo
no circulante, que incluye el pasivo a largo plazo, pasivo diferido y patrimonio.
Ademas de aquellas actividades relacionadas con la generacion y reintegro de

efectivo suministrados por inversionistas y acreedores.

1.4.3.3. Elaboracion de los Estados de origen y aplicacion de fondos

Para la elaboracién del estado de cambios en la posicion financiera, tanto en
capital de trabajo como en el flujo de efectivo, es necesaria la comparacion entre
dos fechas de las partidas que conforman el activo y pasivo circulante y

determinar los aumentos y disminuciones del capital de trabajo.

Este analisis tiene dos objetivos: primero, conocer cual ha sido el aumento o

disminucién del capital de trabajo, y segundo, poder utilizar las variaciones de las
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distintas partidas que conforman el capital de trabajo para la elaboracién de las

corrientes de efectivo.

Para la elaboracion de los Estados de origen y aplicacion de fondos deben

cumplirse los pasos siguientes:

1. Determinar el aumento o disminucidon del capital de trabajo, analizando todas
las partidas que conforman el activo circulante y pasivo circulante, comparando
dos fechas del balance general.

2. Determinaciéon de las variaciones del activo no circulante y el pasivo no
circulante.

3. Analizar el estado de cambios en la posicion financiera, tanto en el capital de
trabajo como en tesoreria, por las actividades de operacion, inversion y
financiamiento.

4. Las actividades de operacion comprenden todos los flujos de efectivo que estan
directamente relacionados en el estado de ganancias o pérdidas y las cuentas
del activo y pasivo circulantes las cuales son diferentes a aquellas que estan
relacionadas con las actividades de inversion o financiacion. Las actividades de
inversion comprenden los flujos de efectivo relacionados con el activo no
circulante. Las actividades de financiacion comprenden los flujos de efectivo
relacionados con operaciones de financiacion que estas relacionado,
fundamentalmente, con el pasivo a largo plazo y el patrimonio.

5. En la actividad de operacion comenzar siempre por la utilidad neta del periodo y
seguidamente reflejar las partidas no monetarias, entendiéndose por partidas
no monetarias aquellas que sean ingresos o gastos, que no tuvieron flujos de
efectivo. Las partidas de gastos no monetarias se suman y las partidas no
monetarias de ingresos se restan. Esto se debe a que el objetivo es determinar
el efectivo proveniente de las operaciones y, por tanto, toda partida que no
origind una salida o ingreso de efectivo debe eliminarse.

6. Analisis de los resultados obtenidos con el objetivo de una adecuada

proyeccion futura.
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Para la elaboracion de los estados de origen y aplicacion de fondos se
puede resumir mediante los formatos siguientes:

1. En el Capital de Trabajo:

Actividad de operaciones:
Utilidad Neta del periodo
Partidas no monetarias:
Mas: Gastos
Menos: Ingresos
Actividad de inversiones:
Mas: Disminuciones del activo no circulante
Menos: Aumentos de activo no circulante.
Actividad de financiaciones:
Mas: Aumentos del pasivo no circulante
Menos: Disminuciones del pasivo no circulante.
2. Estado de flujo de efectivo:
Actividad de operaciones:
Utilidad Neta del periodo
Partidas no monetarias:
Mas: Gastos
Menos: Ingresos
Variaciones en las partidas del capital de trabajo (excepto efectivo en caja
y banco)
Activo circulante:
Mas: Disminuciones.
Menos: Aumentos.
Pasivo circulante:
Mas: Aumentos.

Menos: Disminuciones
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Actividad de inversiones:
Mas: Disminuciones del activo no circulante
Menos: Aumentos de activo no circulante.
Actividad de financiaciones:
Mas: Aumentos del pasivo no circulante

Menos: Disminuciones del pasivo no circulante.

Se puede apreciar que la diferencia entre uno y otro estado esta dada en que en el
de tesoreria se incluyen las variaciones de las partidas del activo y pasivo
circulante, excepto la correspondiente al efectivo en caja y banco y ello se debe a
que es precisamente mediante este estado, es que se determina la variacion que

ha ocurrido en el efectivo entre dos fechas de balance.

La informaciéon relacionada con el estado de Flujos de Efectivo es util porque
suministra a los beneficiarios de los Estados Financieros informacion para evaluar
la capacidad que tiene la entidad para generar Efectivo y equivalentes al Efectivo,
asi como sus necesidades de liquidez y la capacidad de solventar sus
obligaciones; instrumentos necesarios para tomar decisiones econdmicas; los
usuarios podran evaluar la capacidad que la entidad posee, asi como las fechas
en que se producen estos flujos y el grado de certeza relativa de la aparicién de

los mismos.

1.4.4- Método Du Pont

El desarrollo de grandes companias industriales sobre todo en los Estados Unidos
y la necesidad de encontrar mecanismos de control y medidores de eficiencia en

sus divisiones, obligé a buscar nuevos mecanismos para lograr estos objetivos.

De esta forma, Du Pont de Nemurs Gerente General de la compafia andnima crea

la grafica y férmula que llevan su nombre.
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La grafica Du Pont constituye un resumen del analisis de las Razones Financieras.
Se disefia para mostrar las relaciones existentes entre el rendimiento sobre la
inversion (RSI), la rotacion de los activos totales y el margen de utilidad sobre las
ventas. Por otra parte, muestra la dependencia de las utilidades y del RSI con el
control sobre los costos y la inversion, ya que, si los costos son excesivamente
elevados, el Margen de Utilidad sobre las Ventas disminuye y si la inversion no se

controla la Rotacion de los Activos baja.

Mediante este Sistema es posible, determinar por una parte, si existe una
situacion financiera favorable o desfavorable en su gestion, asi como el nivel de
eficiencia o ineficiencia con que se encuentra operando la Empresa, y por otra, la
relacion del Volumen de Ventas con el total de la inversion, para determinar si es

mas alto o mas bajo.

1.4.5- Analisis de riesgo

Riesgo: exposicion a la incertidumbre, desconocimiento de los resultados a
obtener. Riesgo y rentabilidad tienen una relacion directa, es decir, a mayor riesgo
mayor rentabilidad y mientras mayor es la inversion en el tiempo también es mayor

el riesgo.
Riesgos no sistematicos, especificos o de gestion financiera

Tiene que ver con la produccion. Algunos de los factores que intervienen en este
tipo de riesgo son: naturaleza, precio, cantidad del producto, insumos con los que
se realizan dichos productos, variedad del mismo y los precios de la fuerza de

trabajo.

Riesgo financiero

Una empresa puede encontrarse en estado de riesgo financiero y no por eso estar
en dificultades financieras, ya que existe riesgo desde el momento en que existen

deudas.

32



ISMM En opcién al Titulo de:
/[~ P

Licenciatura en Contabilidad y Finanzas
Madalys Pérez Fonseca

El riesgo financiero depende de tres factores:

e Monto de la deuda (mientras mayor sea ésta mayor es el riesgo)

e Costo de los pasivos (mientras mayor sea éste mayor es el riesgo)

e Combinacioén de los dos elementos anteriores.

Para el calculo del riesgo financiero hay que tener en cuenta que la ley de
Impuestos a la ganancia acepta la deduccion impositiva de los intereses de las
deudas asumidas como consecuencia del desarrollo de la actividad gravada por el
impuesto. Por tanto la generacion de costos financieros produce un menor cargo
en concepto de impuestos a las ganancias y es por ello que debemos trabajar con
costos financieros netos de este impuesto, que reflejen verdaderamente los costos

incurridos.

Ademas, debe tenerse en cuenta una maxima que dice que una empresa esta en
condiciones de absorber costos financieros en tanto la rentabilidad de sus activos,

en funcion de la actividad que desarrolla, supere tales costos.

Es decir, que una empresa presente un riesgo financiero y que este vaya en
aumento no significa que se vayan a producir quebrantos y que se incumplan los
compromisos contraidos. Al contrario, puede incluso que la rentabilidad de la

empresa mejore.
Riesgo de quiebra:

En este riesgo existe una formula para predecir si existe la posibilidad de que se

encuentre en esta posicion financiera
Z =1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5 donde.

X1 capital de trabajo / activos totales.
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X2 utilidades retenidas / activos totales.
X3 utilidades antes de intereses e impuestos / activos totales.
X4 valor de mercado del capital / valor en libro de la deuda total.

X5 ventas netas / activos totales.

Si Z es menor que 2,675 la entidad pertenece al grupo de bancarrota posible.

Si Z es mayor que 2, 675 la entidad pertenece al grupo de no-bancarrota.
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CAPITULO II. ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO EN LA EMPRESA DE
SERVICIOS TECNICOS PERSONALES DE MOA.

En este capitulo se realiza el Analisis Econdmico Financiero en la entidad
Servicios Técnicos personales con los métodos seleccionados y que se
desarrollan a lo largo del trabajo. A tales efectos se hace necesario realizar un
Analisis Econdmico Financiero con los datos correspondientes a los afos del
2007 al 2010 para conocer el comportamiento de la entidad, dandole el
tratamiento adecuado a los saldos del Balance General y el Estado de Resultado

utilizados de acuerdo a los periodos que se analizan.

Adicionalmente, debemos tener en cuenta el efecto de la crisis global en el
funcionamiento de nuestras entidades y en particular, las que dependen del
abastecimiento exterior para ejecutar sus servicios y producciones, como es el
caso que nos ocupa. El impacto de esta crisis han provocado una disminucion
sustancial de los recursos materiales que se pueden importar, que ademas de la
conocida cadena de impagos ya que es obligatorio tener autorizaciones de
liquidez del Banco Central de Cuba, para repatriar y pagar a las entidades
extranjeras suministradoras, esto trae consigo la ruptura del normal ciclo

productivo y de servicios.

En el trabajo se realizara el calculo de razones financieras como punto de partida
para desarrollar la informacion; luego se realizara el analisis del capital de trabajo
para conocer la situacion econémica financiera de la entidad y en tercer lugar se
elaborara el Estado de Origen y Aplicacion de fondo para conocer como se
originaron los fondos que obtuvo la empresa y el destino (aplicaciones) que se les
dio a estos en el periodo. Seguidamente se calculara el riesgo financiero y de
quiebra como parte integrante de los riesgos sistematicos de la empresa y se

aplicara el método Du Pont simplificado todo ello para conocer las interioridades

35



ISMM En opcién al Titulo de:
/[~ P

Licenciatura en Contabilidad y Finanzas
Madalys Pérez Fonseca

de los posibles problemas que enfrenta la empresa que le impiden lograr

resultados superiores.

Antes de comenzar a valuar los instrumentos seleccionados introduciremos una

breve descripcién de la entidad.

2.1- Breve caracterizacion de la Empresa de Servicios Técnicos
personales.

La entidad de Servicios Técnicos personales se constituyé mediante la Resolucion
No. 01/93 del Presidente de la Asamblea Provincial del Poder Popular de Holguin

y esta ubicada en la calle Mario Mufioz # 13, Reparto Aserrio, Moa.

Objeto social

e Comercializar de forma minorista en moneda nacional bienes de consumo,
segun la nomenclatura aprobada por el Ministerio de Comercio interior.

¢ Brindar servicios gastrondmicos en moneda nacional.

e Confeccionar productos en los centros de elaboracion con destino a su
comercializacidon en moneda nacional.

e Prestar servicios técnicos personales ambulatorios a domicilio, mediante
brigadas integrales de servicios y otros asociados a servicios del hogar, a la
poblacion y entidades estatales a través de la red comercial autorizada.

e Ofrecer servicios de capacitacion en belleza a entidades en moneda nacional.

e Ofrecer servicios de alquiler de almacenes eventualmente disponible en
moneda nacional.

e Brindar servicios de comedor obrero y cafeteria a los trabajadores en moneda

nacional.
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La empresa cuenta con una plantilla de 184 trabajadores, de ellos:

Dirigentes
Técnicos
Obreros
Servicios
Administrativo
De ellos son.
Mujeres

Hombres

13
28
67
75

1

105
79

Organigrama de la empresa de servicios técnicos personales de Moa:
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El principal suministrador es la Empresa Provincial de Servicios Técnicos de
Holguin.

2.2-
Para realizar el analisis econdmico financiero encomendado se han utilizado

Analisis de la entidad a través de las diferentes técnicas

algunas de las técnicas que desarrollamos a continuacion:

2.2.1- Célculo del factor de apalancamiento Financiero

Como se conoce ésta técnica es utilizada para de una forma muy sencilla conocer
que factores tienen mayor incidencia en la capacidad de la empresa de obtener
beneficio.

Tanto los factores productivos como los financieros en su evolucidén tienen
incidencia directa en los resultados que alcanza la empresa.

De esta manera, la relacién entre las utilidades antes de intereses e impuestos y
las ventas netas reflejan la participacion de los factores operativos y la relaciéon
entre la utilidad neta y las utilidades antes intereses e impuestos dicen de la

participacion de los factores financieros en los resultados finales de la empresa.

Descripcion de Cuenta Periodos
Dic-07 Dic - 08 Dic-09 Dic-10

Ventas Netas 1,860,420| 1,874,853| 3,040,478| 3,705,122
Costo de ventas 1,415,107| 1,437,114/ 2,680,625| 3,231,595
Utilidad o perdida bruta 445,313| 437,739| 359,853| 473,527
Gastos Operacionales 427,472 465,443 531,139| 371,226
Utilidad o perdidas en operaciones 17,841 (27,704)| (171,286)] 102,301
Ingresos financieros

Otros Ingresos 10,131 18,682 15,379 22716
Otros gastos 25,010 29,318 52,298 43548
UAII 2,962 (38,340)| (208,205) 81,469
Gastos Financieros 1,960 2,146 5,666 4,920
Utilidades antes Impuesto 1,002| (40,486)| (213,871) 76,549
Impuestos 0 0 0 0
Utilidades netas 1,002| (40,486)| (213,871) 76,549
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Factores Operativos

UAII / Ventas 0,00 -0,02 -0,07 0,02
Factores Financieros

UN / UAII 0,34 1,06 1,03 0,94
Utilidades Netas / Ventas netas 0,00 -0,02 -0,07 0,02
UAII/ UN x UN / UAII 0,00 -0,02 -0,07 0,02

Lo anterior indica que la participacion de los factores financieros son los que mas
aportan en la obtencion de utilidades mientras que los operativos son los que mas
inciden en los bajos resultados de la empresa en cuanto a la obtencion de
ganancias.

Es por ello que debe prestarsele una atencion especial a la capacidad de la

entidad de utilizar adecuadamente los recursos puestos a su disposicion.

2.2.2- Andlisis de las Razones Financieras.

Para la mayoria de los analistas econémicos existe una tendencia a que los
analisis financieros se comienzan con la determinacién de los indices o razones
financieras que de forma sintética muestran las relaciones entre las cuentas del
balance financiero y el de pérdidas y ganancias.

El analisis de estados financieros normalmente se refiere al calculo de razones
para evaluar el funcionamiento pasado, presente y proyectado de la empresa.
Como regla general, los insumos necesarios para un buen analisis financiero
incluyen por lo menos, el estado de Ingresos y el balance general.

Se insiste mucho en las razones de liquidez y rentabilidad, estas ofrecen la
informacion mas importante relacionada con las operaciones a corto plazo ya que
si la empresa no puede sobrevivir a corto plazo, es innecesario molestarnos con
los aspectos financieros a largo plazo. Por tanto las razones de endeudamiento y

de reserva son utiles solamente si uno puede asegurarse de que esta va a
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subsistir a corto plazo. Ningun acreedor suministra dinero si no esta seguro de que

la entidad puede hacerse cargo de las deudas resultantes.

Al mismo tiempo, es necesario establecer algunas reglas a tener en cuenta como
son:

En una razon financiera siempre que uno de los elementos esté en el Balance
General necesariamente este tiene que ser promediado.

Si los dos son tomados del Balance General no hay que promediarlo.

Si los dos estan en el Estado de Resultados no hay que promediarlo.

El Estado de Resultados, es un Estado Econdémico y se refiere a la capacidad de

generar y retener utilidades en un periodo.

El Balance Financiero, es un Estado Financiero y se refieren a la capacidad de
honrar las deudas en un momento determinado, aqui se leen la solvencia, la

liquidez.

El Estado de Origen y Aplicacién de Fondos da respuesta de donde salieron los

fondos y en qué se usaron.

Las partes interesadas en el andlisis de las razones financieras son:
o Actuales accionistas y probables accionistas
e Acreedores

o La administracién de la Empresa
Los tipos de Comparaciones que se usan son:

¢ Un enfoque de cruce seccional (comparacion con otras empresas)

¢ Anadlisis de series de tiempo (la misma empresa en el tiempo)
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Advertencias:
Una sola razén no ofrece suficiente informacién para juzgar el funcionamiento de

una entidad.

Verificar que las fechas de los estados sean las mismas.
Que los datos de los estados financieros que se comparan hayan sido elaborados

de la misma manera.

El célculo de las razones financieras que mas adelante se muestran reflejan
ciertamente la situacion econdmica financiera de la Empresa en estos momentos,
la cual puede considerarse de muy delicada al plantearse indices de liquidez y
rentabilidad que estan muy depreciados por lo que una de las mayores prioridades
de su alta gerencia es reducir en lo posible las acumulaciones de recursos
inmovilizados en operaciones corrientes, y como se vera, buscar financiamientos

idéneos para su capital de trabajo.

Existen criterios internacionalmente aceptados del monto que deben tener los
diferentes ratios que miden la salud financiera de la empresa, aunque lo mas
indicado es hacer comparaciones si se conocen con la media para cada rama de
la economia porque en esencia cada una de ellas tienen una estructura y un peso
especifico diferente con relacion al monto de cada uno de sus activos circulantes y
consecuentemente con los recursos que los financian en este caso con la rama

industrial.

e Test acido

Este ratio tiene una gran calidad y se considera superior a la razon de liquidez,

porque no tiene en cuenta las partidas de inventarios que se consideran los

activos circulantes menos liquidos.
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Se considera de gran importancia que la empresa disponga de los recursos
necesarios en el supuesto que los acreedores exijan honrar los pasivos de un

momento a otro o en caso de ser necesaria la liquidacion de la empresa.

Para el aio mas reciente, el 2010, el indice de liquidez es bastante alto siendo los
activos circulantes sin los inventarios 4,9 veces superiores a los pasivos
circulantes lo que a primera vista refiere circulantes en exceso y sugiere cierto

rasgo de ociosidad en sus inventarios que han ido disminuyendo.

La liquidez al mas corto plazo de la entidad es alta por lo que los riesgos de no

poder hacer frente a sus deudas corrientes son muy bajos.

Una lectura adicional nos muestra que al parecer el capital de trabajo real de la
empresa es muy superior al necesario segun su nivel de actividad al tiempo que
mantiene alto volumen de inventarios que puede sugerir posible lento movimiento

del mismo.

En el afio 2008 y 2009 estan alrededor de la cifra que se considera normal.

Prueba Acido (AC-

INV)/PC Dic -07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Activos Circulantes 821,998 784,570 880,547 800,877
Inventarios 558,311 618,329 543,983 512,622
Pasivo Circulantes 139,878 110,481 250,407 58,746
indice 1,9 1,5 1,3 4,9

Para confirmar lo ante mencionado sobre el bajo riesgo de liquidez de la entidad

basta decir que puede con su efectivo hacer frente 2,1 veces a las deudas

corrientes como se muestra en la tabla de liquidez inmediata.

Liquidez Inmediata Dic -07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Efectivo 157,115 106,899 241,440 123,006
Pasivo Circulante 139,878 110,481 250,407 58,746
Indice 11 1,0 1,0 2,1
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e Indice de Liquidez.

Este indice muestra la capacidad de la empresa para honrar sus deudas a corto
plazo con todos sus activos circulantes, por lo que a diferencia de la prueba acida

se tiene en cuenta los inventarios para su calculo

Para la rama de los servicios este indicador que se mide en veces se considera

saludable si es mayor o igual a 2 veces.

indice Liquidez Dic -07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Activo Circulante 821,998 784,570 880,547 800,877
Pasivo Circulante 139,878 110,481 250,407 58,746
indice 5,9 7,1 3,5 13,6

Para los afios del 2007 al 2009 el valor de este ratio es alto. En el 2010 alcanza la
cifra de 13,6 veces lo que habla de una liquidez muy alta y dice que la empresa
tiene una salud financiera soélida pero al mismo tiempo nos dice que el capital de
trabajo real es bastante alto y que puede perjudicar la gestidén o rentabilidad de los

activos.

Veamos ahora una primera consideracion. Una alta liquidez presupone que la
empresa dispone de activos circulantes muy superiores a las fuentes de
financiamiento circulantes. Si ello es asi el riesgo de no poseer liquidez la entidad
es muy bajo y por tanto el rendimiento de la inversion en activos también es baja
ya que ésta transita de los activos mas liquidos a los menos liquidos por lo que es
de sumo interés conocer la capacidad de la empresa para hacer rendir sus

activos.

e Indice de Solvencia.
La solvencia tiene un significado directo correspondiente con la capacidad para

atender el pago del exigible de la entidad, y si bien este concepto esta en linea
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con el concepto de liquidez, la solvencia incorpora también una dimension
patrimonial y del nivel de riesgo, que en un momento dado, presenta la empresa

para terceros.

Esta razon relaciona los activos totales con las deudas totales, es decir, la deuda a
corto plazo oneroso o no y los pasivos a largo plazo y para el sector de los

servicios su valor debe ser de 1.5 veces.

Solvencia Total (AT/PT) Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Activo real 1,267,994 | 1,229,555| 1,283,106 | 1,199,985
Exigible Total 895,292 894,253 | 1,095,478 725,246
Indice 14 14 1,2 1,7

La empresa presenta una solvencia adecuada reflejando una participacion mayor
de los exigibles con relacién al patrimonio en la financiacién de los recursos o
activos y la pregunta seria hasta que punto puede la empresa seguir aumentando

el financiamiento a costa de la deuda con terceros.

Si la rentabilidad de los activos fuese superior al costo del financiamiento de los
pasivos la empresa tendria una gran posibilidad de solicitar y obtener crédito de

entidades financieras.

e Ratio de Capital Circulante.
Se ha incluido este ratio por resultar de interés complementario para demostrar la
relacion entre el capital de trabajo de la empresa y los activos de la misma. Este
se expresa en % y su valor para los servicios debe estar entre el 30 y el 45%. En
la Empresa Servicios Técnicos personales para los periodos 2007 y 2009 los
valores son altos y al cierre del 2010 refleja exceso de activos circulantes con

relacion a sus fuentes de financiamiento.
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Ratio capital Circulante Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Activos Circulantes 821,998 784,570 880,547 800,877
Pasivo Circulantes 139,878 110,481 250,407 58,746
Activo Total 1,267,994 1,229,555 1,283,106] 1,199,985
Indice 53,8 54,8 49,1 61,8

Digamoslo en numeros, en el 2010 el capital de trabajo real (activos circulantes
menos pasivos circulantes) es el 61,8% del total de activos de la entidad lo que

confirma lo anotado anteriormente.

e Iindice de Endeudamiento.

La base de este ratio radica en que, desde una perspectiva funcional del negocio,
parece razonable que tanto los recursos propios como los recursos ajenos
contribuyan a la financiacién de la empresa, y tan extraordinario seria la ausencia
de recursos ajenos (ello implicaria incluso, la ausencia de financiacion
espontanea) como imposible la ausencia total de recursos propios. De manera que
es razonable que exista un cierto equilibrio entre el exigible total y los recursos
propios, es decir, un nivel adecuado de endeudamiento debe ser generalmente

50/50% o lo que es lo mismo 1,0 veces.

Endeudamiento

(ET/RP) Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Exigible Total 895,292 894,253 1,095,478 725,246
Recursos Propios 372,702 335,302 187,628 474,739
Indice 2,4 2,7 5,8 1,5

Ciertamente, la utilizacidén entre los recursos propios y los financiamientos ajenos
como fuentes de financiamiento de los activos indican un endeudamiento medio
asi como Recursos propios bajos. Ello no quiere decir que no pueda seguir
endeudandose ya que esta posibilidad esta determinada por el rendimiento de los

activos.
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Ratios de Rentabilidad Econdémica, Margen y Rotacion.

La obtencion de beneficio es una condicién reconocida como necesaria para la
supervivencia, crecimiento y desarrollo de una empresa, pero dicho resultado
adquiere mayor significado cuando se refiere a los recursos puestos en juego, es
decir, cuando se relativiza. A dicha relativizacién del beneficio la designamos por

rentabilidad.

Una buena posiciéon econdmica no puede ni limitarse ni interpretarse sélo como la
mera capacidad de producir beneficios, estos han de ser suficientes y ello implica
una rentabilidad adecuada que retribuya suficientemente a los accionistas (al
duefio) permitiendo al mismo tiempo el cumplimiento adecuado con otros

participantes en la empresa, proveedores, prestamistas, el fisco, etc.

De lo que se trata es de que los activos totales de la empresa deben generar un
beneficio proporcional a su dimension y suficiente como para cubrir las cargas
financieras correspondientes, resultando, como es natural, mas interesantes
aquellas actividades en las que el beneficio generado en relacion con los activos

toma valores superiores.

La rentabilidad econémica mas conocida como ROI (return on investment), o sea,
retorno sobre la inversion se define por la relacion entre las utilidades antes de
intereses e impuestos y los activos totales (ROl = BAII/AT). Si a ello le
adicionamos en el numerador y el denominador las ventas tendriamos la siguiente
expresion:

ROI = (BAII/V) x (V/IAT).

El primero de los ratios se denomina Margen sobre las Ventas o simplemente
Margen y el segundo de ellos lo denominamos Rotacion del Activo o simplemente
Rotacion.
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Ello quiere decir, que la Rentabilidad Econdémica puede expresarse como el
producto del margen sobre las ventas y las veces que estas ultimas dan la vuelta

al activo total.

Por supuesto, tanto el margen como la rotacion vienen determinados en gran

medida y en sentido amplio por el tipo de actividad.

Logicamente, entre mayor sea el margen sobre las ventas nos habla de la
capacidad de la empresa de producir utilidades. En el 2007 el margen es muy

pobre y en los afios 2008 y 2009 no existe.

Para el afio 2010 la entidad logra un margen del 2,2% que para este tipo de

empresa puede considerarse insuficiente pero es el mejor de los ultimos 4 afios de

gestion.

Margen Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
UAII 2,962 -38,340 -208,205 81,469
Ventas 1,860,420, 1,874,853] 3,040,478 3,705,122
Margen 0,2 -2,0 -6,8 2,2

Por su parte, la Rotacion de los activos en los afios 2007 y 2008 se mantiene al
mismo nivel lo que resulta ser muy baja y refiere la utilizacién no eficiente de los
activos. Sin embargo, la tendencia en los dos ultimos anos (2009 y 2010) es a

crecer y aunque no es optimo en el 2010 es de 3,1 veces.

Rotacion Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Ventas 1,860,420 1,874,853] 3,040,478 3,705,122
Activos Totales 1,267,994| 1,229,555 1,283,106] 1,199,985
Rotacion 1,5 1,5 2,4 3,1

Consecuentemente con lo anterior la Rentabilidad Econdémica, denominada por

muchos autores como la rentabilidad de la empresa o la reina de los ratios,
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también es muy baja alcanzando en el 2007 solo el 0,2 % mientras que no existe
en el 2008 y 2009. En el 2010 es de 6,8 que aunque no es la ideal si es suficiente
para soportar incrementos de los pasivos como fuentes de financiamiento del

capital de trabajo.

Rentabilidad

Econdmica (UAII/AT) Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
UAII 2,962 (38,340) (208,205) 81,469
Activo total 1,267,994 | 1,229,555| 1,283,106 | 1,199,985
Indice 0,2 - - 6,8

e Rentabilidad Financiera.
Es importante que los propietarios (en este caso el estado), que representan los
recursos propios obtengan una rentabilidad adecuada que cubra al menos el costo

de oportunidad de los recursos que aportaron y que mantiene la empresa.

La rentabilidad del duefo (capital) en la Empresa de servicios Técnicos es de solo

el 0,3% en el 2007 mientras que en el 2008 y 2009 no existe.

Para el cierre de diciembre del 2010 alcanzé la cifra del 16,1% lo cual considero
de muy positivo si se tiene en cuenta que el Costo de Oportunidad del Dinero para

el Pais esta establecido en el 15%.

Rent Financiera

(UN/RP) Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Utilidad Neta del Periodo 1,002 (40,486) (213,871) 76,549
Recursos propios 372,702 335,302 187,628 474,739
Indice 0,3 - - 16,1

e Periodo medio de Cobro.
Este ratio al igual que el de periodo medio de pago y la rotacion de inventarios son

llamados ratios funcionales. El interés de los mismos radica en su capacidad para
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explicar algunas posibles razones de la posicion econdmico financiera concreta

que en un momento determinado toma una empresa.

Esta capacidad de los ratios funcionales arranca de su conexidon con las
operaciones, es decir, se refieren a aspectos relacionados con la venta, la compra
o la produccion, precisamente por la vinculacion con la fisiologia de la empresa

también se califican como ratios fisiolégicos.

Por lo general todas las entidades mantienen saldos significativos en cuentas o
efectos por cobrar como constancia de la concesion de crédito a sus clientes

difiriendo en mayor o menor medida el cobro.

Un mayor nivel de crédito suele traducirse en unas mayores ventas y si se ajusta
bien el nivel, en unos mayores beneficios. Un nivel excesivo de crédito puede
producir un efecto contrario al extenderlo a clientes de mayor riesgo con el
consiguiente incremento de morosos, lo que se traduce en mayores gastos
financieros o en impagos que representan un quebranto neto para la entidad. Un
bajo nivel de crédito puede limitar indebidamente el crecimiento y el beneficio de la

misma.

El crédito influye tanto sobre la posicion econdmica como sobre la posicidn
financiera de la empresa ya que mayores niveles de crédito representan mayores
saldos en cuentas por cobrar y exigen por consiguiente niveles superiores de
financiacion que deben ser cubiertos con fondos que en muchos casos son

ONerosos.
Debe tenerse en cuenta que la primera y mas eficaz gestion de cobros es tener

establecida la politica de a quién puede ejecutarsele produccion, por lo que la

segmentacion de clientes es un acto importantisimo a la hora de confeccionar las
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fichas de costo de los trabajos solicitados y desechar a aquellos clientes con

niveles de riesgos de impagos altos.

Definida una politica de crédito adecuada a los objetivos y posibilidades de la
empresa se hace necesario su control y se ejecuta en términos de ventas

promedios diarios.

La politica definida para esta entidad es la de que todas sus ventas se hagan en
efectivo y en las raras ocasiones en que ha vendido al crédito la coleccion a sido

muy rapida.

Periodo medio de Cobro Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Cuentas por Cobrar Promedio - - - -
Ventas 1,860,420 1,874,853 | 3,040,478 | 3,705,122
Ventas diarias 5,097 5,137 8,330 10,151
Indice 0 0 0 0

e Periodo medio de pago.
Se trata de un concepto similar al periodo medio de cobro pero con una
perspectiva distinta. En este caso, se pretende saber hasta qué punto nuestros
proveedores nos conceden crédito por las compras que efectuamos. Ese nivel de

credito lo expresamos como periodo medio de pago.

Resulta extremadamente comodo a los efectos del financiamiento de los recursos

realizar las ventas en efectivo y la compra de los insumos al crédito y es lo que

sucede con esta entidad.

Periodo medio de pago Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Cuentas por pagar Promedio 46,016 23,445 60,567 46,016
Costo de venta 1,415,107 | 1,437,114 | 2,680,625 | 3,231,595
Costo diario 3,877 3,937 7,344 8,854
Indice 12 6 8 5
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Como se observa aunque el ciclo medio de pagos es pequefio puede contar con

financiamientos de terceros para financiar los activos circulantes.

e Rotacion de Inventarios

El concepto de Rotacidn de Inventarios se basa en la sencilla idea de que debe
existir una proporcionalidad entre el nivel de actividad de entidad y el volumen de

inventarios que por diferentes conceptos mantiene.

Cuando dicha proporcion se rompe en el sentido de mantenerse mas inventarios
que los debidos, se le esta exigiendo un esfuerzo financiero suplementario a la
empresa. Por el contrario cuando son relativamente insuficientes para el nivel de
actividad se obtiene un desahogo financiero al precio de un peor resultado que se

refleja en paradas en la fabricacién y otras contingencias similares.

En principio, una buena rotacion de los inventarios mejora la rotacion global del
negocio. En este caso la rotacion de los inventarios en el 2009 y 2010 mejoré

considerablemente con relacion a los dos afios precedentes.

Rotacién de inventarios Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Costo de venta 1,415,107 | 1437114 | 2,680,625| 3,231,595
Inventario Promedio 558,311 588,320 573,541 558,311
Indice 3 2 5 6

e Ciclo de Conversion del Inventario.
Un elemento importante para el calculo del Ciclo de Conversion del Efectivo lo

constituye conocer el llamado ciclo de conversion del inventario que se expresa en

dias y expresa el tiempo promedio que tarda la entidad en convertir los insumos
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en produccion terminada y venderlos y su calculo es el resultado de relacionar los

inventarios promedios y las ventas diarias.

Ciclo conversién

inventario (Inv/V) Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Inventario promedio 558,311 588,320 573,541 558,311
Ventas diarias 5,097 5,137 8,330 10,151
indice 110 115 69 55

Resulta significativa la disminucion lograda por la entidad en el transcurso de los
ultimos cuatro anos que explica por una parte un mayor grado de organizacion
logrado por la direccion de la empresa asi como haber recibido inventarios con

mayor aceptacion de la poblacion.

No obstante, para el tipo de actividad que realiza la entidad los 55 dias logrados
todavia son altos y una de las vias de su disminucion es la revision de los
inventarios de la empresa para detectar ociosidad y lento movimiento para darle el

tratamiento adecuado.

2.3- Ciclo de Conversion del Efectivo.

Todo lo anterior nos permite el calculo del llamado Ciclo de Conversion del
Efectivo que por definicion es el periodo de tiempo promedio que transcurre desde
que se hace el pago por los insumos de los factores de produccién hasta que se
cobran las cuentas por cobrar generadas por las ventas de la produccion

terminada.

Este ciclo es igual al plazo promedio de tiempo durante el cual la unidad
monetaria ($1.00) queda invertido en activos circulantes. jEN ESE PERIODO LA
EMPRESA NO TIENE DINERO! y en este caso debe considerarse alto si se tiene en
cuanta que las ventas son en efectivo y el ciclo promedio de pagos es de solo 5

dias.
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CCE Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Ciclo conversion inventario 110 115 69 55
Ciclo de cobros - - - -
Ciclo de pagos 12 6 8 5
Ciclo conversion efectivo 98 109 61 50

Hay que destacar como apuntamos anteriormente que el ciclo ha disminuido
considerablemente y en ello influye la mejor organizaciéon experimentada en la

gestion de la empresa.

2.3.1- Capital de Trabajo Real.

El analisis y calculo del capital de trabajo es sumamente importante a los efectos
de los analisis que deben hacer los especialistas cuando se quiere conocer la
situacion econdmica financiera de una entidad. En ello estan los elementos

basicos para conocer dos importantes ratios como son la liquidez y la solvencia.

Lo que da origen a la necesidad del capital de trabajo es la naturaleza no
sincronizada de los flujos de caja de la empresa y la incertidumbre sobre la

coleccién del efectivo.

Se supone que mientras mas grande sea el monto del capital de trabajo que tenga
la empresa menos riesgo de insolvencia tiene ya que se incrementa la liquidez.
De aqui que exista una relacidn muy estrecha entre liquidez, capital de trabajo y

riesgo.

Si una empresa quiere aumentar su rentabilidad también debe incrementar su
riesgo teniendo en cuenta la naturaleza de los activos. Los activos circulantes con
excepcion de los valores negociables generalmente no son activos que generan
utilidades mas bien actuan como amortiguador para permitir que la entidad haga

ventas a crédito.
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De aqui que si una empresa quiere aumentar su rentabilidad tiene que aumentar

también su riesgo y viceversa.

Matematicamente el capital de trabajo real es la diferencia entre los activos
circulantes y los pasivos circulantes de la empresa pero ello no basta para
comprender su significacion por lo que debe agregarse que si el capital de trabajo
es la parte del activo circulante que no es financiada por el pasivo circulante el
resto lo financian los pasivos permanentes (pasivos fijos y recursos propios) por
definicion El Capital de Trabajo es una inversion permanente porque esta

financiada por fuentes permanentes y hay que conservarlas.

En este sentido los financiamientos con prestamos a corto plazo no son fuentes de
financiamiento del capital de trabajo, esa condicion s6lo se logra si son prestamos

revolventes.

La Gestion de Capital de Trabajo es por tanto la administracion de los Activos y
Pasivos Circulantes dentro de ciertos lineamientos de politica que es trazada y
nos habla de las decisiones que debe tomar el gestor para conservar el capital de

trabajo.

Debe aclararse que existen fuentes en el pasivo circulante que se destinan a
financiar cosas que no son activos circulantes sino vencimientos circulantes de
deudas a largo plazo (parte circulante de las deudas a largo plazo) por tanto no
forman parte del capital de trabajo al que ocurre con el financiamiento de

inversiones con deuda a corto plazo y por tanto no es parte del capital de trabajo.

Por su parte, el capital de trabajo necesario tiene que ver directamente con el
ciclo de efectivo y los gastos segun el nivel de actividad de la entidad por lo que
los ahorros en los elementos materiales de gastos y la energia que se consume
disminuyen la necesidad de tener que buscar fuentes de financiamiento estables.
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Capital de trabajo (AC-

PC) Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Activo Circulante 821,998 784,570 880,547 800,877
Pasivo Circulante 139,878 110,481 250,407 58,746
Capital de trabajo real 682,120 674,089 630,140 742,131

El capital de trabajo del 2010 con relacion al 2009 se ha incrementado en 111,991

pesos y esta motivado por las variaciones siguientes.

VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

AUMENTOS DEL CAPITAL DE TRABAJO

DISMINUCION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Aumentos del Activo Circulante

Disminuciéon del Activo Circulante

Adeudos con Presupuesto 33,668| [Efectivo 118,434

Reparaciones generales 36,581| [Pagos anticipados 124
Inventarios 31,361

Disminucioén del Pasivo Circulante Aumentos del Pasivo Circulante

Cuentas por Pagar a Corto Plazo [132,450(|Retenciones y provisiones 4,183

Nominas por pagar 54,464

Obligaciones con presupuesto 8,930

Sub-Total 266,093 |Sub-Total 154,102
Aumento del Capital de Trabajo 111,991

TOTAL 266,093 [TOTAL 266,093

Lo mas significativo fue el pago de las cuentas por pagar asi como el aumento de

los adeudos del presupuesto del estado con la entidad y el incremento de las

reparaciones generales que se estan acometiendo para mantener la vitalidad de la

organizacion.

De lo anterior se desprenden dos aspectos que debe abordar la alta gerencia de la

entidad para darle solucién.
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e Lograr fuentes de financiamiento para ese capital de trabajo. Esta fuente
debe ser a través de un crédito revolvente o lograr un financiamiento a
pagar a largo plazo

e Trabajar en la disminucién de los activos circulantes, |éase inventarios,
para lo cual debe disminuirse todo aquel inventario que no resulte
estrictamente necesario, asi como revisar las reparaciones en proceso y

depurar las que sean necesarias.

2.3.2- Estado de Flujo de efectivo.

Existen dos tipos de flujo de efectivo, el econdmico y el financiero. El primero es el
resultante de restar a los ingresos los gastos desembolsables y matematicamente
es igual a la utilidad neta + depreciacién y el segundo como resultado de las
variaciones que experimentan las cuentas por cobrar y pagar lo cual es importante

a la hora de confeccionar el flujo de caja.

Lo primero es identificar aquellas partidas del balance general que han
proporcionado efectivo y aquellas que han usado efectivo durante el afo para lo
cual se debe determinar el cambio ocurrido en cada cuenta del balance general y
registrarlo como un origen o una aplicacion de fondos de acuerdo a las siguientes

reglas.

Son origenes cualquier aumento en una cuenta de pasivos o de capital contable y
cualquier disminucién de una cuenta de activos. Por su parte son aplicaciones de
recursos cualquier disminucién en una cuenta de pasivos o de capital contable y

cualquier aumento en una cuenta de activo.

Para preparar el estado de flujo de efectivo hemos utilizado el esquema mas
tradicional conocido donde los cambios observados en el Balance General lo
clasificamos atendiendo a su naturaleza como proveniente a) de las operaciones,

b) de las actividades de inversiéon a largo plazo y c) de las actividades de
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financiamiento. Los flujos de efectivo de naturaleza operativa son aquellos que se
asocian a la produccion y con la venta de bienes y servicios donde el ingreso neto

es el principal flujo de efectivo de naturaleza operativa.

ACTIVIDAD DE OPERACIONES

Utilidades 290,420
Depreciacion AFT 39,888
VARIACIONES EN PARTIDAS CIRCULANTES
Mas: Disminuciones del Activo Circulante

Pagos Anticipado 124
Inventario 31,361
Menos: Aumentos del Activo Circulante

Adeudos del Presupuesto -33,668
Reparaciones en Proceso -36,581
Mas: Aumentos del Pasivo Circulante

Retenciones y provisiones 4,183
Menos: Disminucién del Pasivo Circulante

Cuentas por Pagar a Corto Plazo -132,450
Nominas por pagar -54,464
Obligaciones con presupuesto -8,930
FLUJO DE EFECTIVO EN OPERACIONES 99,883

Las operaciones corrientes aportaron efectivo por un monto de 99,9 MP pesos en
lo fundamental por las utilidades logradas en el ejercicio econémico del 2010 y la
disminucién de los inventarios. Estos aportes fueron disminuidos parcialmente por

los pagos a los proveedores, las ndminas por pagar.

Lo mas importante es que la actividad fundamental, es decir, las operaciones

corrientes, hicieron un aporte significativo al flujo de entrada de efectivo.

Por su parte, los flujos netos provenientes de las inversiones utilizaron efectivo por

36,6 MP al incrementarse con relacion al 2009.
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ACTIVIDAD DE INVERSIONES

Menos: Aumento Activo Fijos -36,578

FLUJO DE EFECTIVO EN INVERSIONES -36,578
Finalmente, los flujos provenientes del financiamiento utilizaron efectivo por 181,7

MP dado en lo fundamental por las disminuciones de las operaciones entre

dependencias tal como se observa a continuacion:

ACTIVIDAD DE FINANCIACION
Mas: Aumento Del Pasivo no circulante 1,836
Disminucién Activo no circulante 141
Menos:
Capital -3,309
Disminucién Operaciones entre dependencias -180,407
FLUJO DE EFECTIVO EN FINANCIACION -181,739
DISMINUCION DEL FLUJO DE EFECTIVO -118,434
Efectivo al Inicio 241,440
Efectivo al Final 123,006

2.4- Analisis de Riesgo

Los riesgos en que pueden incurrir las entidades se pueden clasificar en riegos
sistematicos y riesgos especificos. De esta clasificacion nos propusimos atender
aquellos riesgos que estan clasificados dentro de los especificos ya que estos
resultan del hecho de que muchos de los peligros que rodean a una empresa son

propios de la misma y tal vez de sus competidores inmediatos.

De aqui que una correcta estrategia de administracion del riesgo empresarial debe
examinar la propia estructura de la entidad y la de sus competidores para
identificar los riesgos que mas pueden afectarle, cuantificar los mismos para
evaluar la conveniencia o no de gestionarlos y definir su politica respecto a su

gestion de riesgo para lo cual la gerencia crea un comité de riesgos.
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Dentro de los riesgos especificos calcularemos el riesgo financiero y el riesgo de
quiebra a los efectos de potenciar la idea de la utilizacion que se le esta dando a

los activos.

2.4.1- Riesgo Financiero

Para determinar este tipo de riesgo se parte del hecho comprobado de que una
empresa esta en condiciones de absorber costos financieros en tanto la
rentabilidad de sus activos, en funcién de la actividad que desarrolla supere tales
costos. Es decir, que una empresa presente un riesgo financiero y que éste vaya
en aumento no significa que se vayan a producir quebrantos y que se incumplan
los compromisos contraidos y en ocasiones puede incluso que la rentabilidad de la

empresa mejore.

Ello quiere decir que si la utilizacidén de los activos que hace la administracién de la
entidad no es eficiente, la entidad no debia comprometerse en buscar
financiamientos que suponen erogaciones por pago de intereses y solo recurrir a
ellos cuando los no onerosos no satisfacen el monto de capital de trabajo

necesario.

Para el calculo de este tipo de riesgo debe tenerse en consideracion que la ley de
impuestos a la ganancia acepta la deduccidon impositiva de los intereses de la
deuda asumidos como consecuencia del desarrollo de la actividad gravada por el
impuesto. Por tanto la generacion de costos financieros produce un menor cargo
en concepto de impuestos a las ganancias y es por ello que debemos trabajar con
costos financieros netos de este impuesto, que reflejan verdaderamente los costos

incurridos.
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Riesgo Financiero Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Pasivos 895 292 894 253 1095478 725 246
Activos 1267994 1229555 1283106, 1199 985
Patrimonio 372702 335 302 187 628 474 739
Costo financieros 1960 2 146 5 666 4 920
Utilidades 1002 -40 486 -213 871 76 549
Costos Financieros netos 1960 2 146 5 666 4 920
Costo pasivos promedio 0,2 0,2 0,5 0,7
Rentabilidad de Activos 0,2 -3,1 -16,2 6,8
Rentabilidad Patrimonio 0,3 -12,1 -114,0 16,1
Indice de Endeudamiento 24 2,7 5,8 1,5

Aclaracién: Las cifras negativas que aparecen como rentabilidad en el 2008 y 2009
solo estan asignadas a los efectos de ver su magnitud ya que l6gicamente no existe
rentabilidad.

En realidad los costos financieros de los pasivos son considerablemente bajos lo
que permite a la empresa solicitar créditos para financiar su capital de trabajo,

entendiéndose por éste un crédito revolvente o a pagar a largo plazo.

Lo anterior es posible porque el rendimiento de los activos en funcién de la
actividad que realiza lo permiten y corrobora la no existencia de riesgo financiero

para la entidad.

2.4.2- Riesgo de Quiebra

Desde la década del 90 las entidades calificadoras de riesgos han desarrollado
con la ayuda de las técnicas informaticas diferentes modelos para medir los

riesgos de acuerdo a sus especificaciones.
Dentro de ellos se destacan tres modelos con uso muy difundido a saber Modelo

de Altman - Norteamericano, Modelo de Lobby - Norteamericano y el Modelo de

Pascale, Uruguayo.
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Dentro de estos escogimos el de Modelo de Altman, profesor catedratico de la
Universidad de Nueva York. El es pionero en el empleo del analisis discriminante
multiple, ha dedicado toda su vida a disefiar modelos que permitan con un tiempo
prudencial predecir los riesgos de quiebra y con ello administrar el mismo y

posibilitar tomas de decisiones por la gerencia de las empresas.

El modelo y las variables utilizadas son:

Z =1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5,

donde.

X1 = Capital trabajo / Activos totales

X2 = Utilidades retenidas / Activos totales

X3 = UAIl / Activos totales

X4 = Valor de mercado del capital / Valor libro deuda Total

X5 = Ventas netas / Activos totales

El criterio de clasificacion hallada es.

Si el valor encontrado de Z es mayor a 2,675 la entidad pertenece al grupo de no-
bancarrota. No tiene problemas financieros.

Si el valor encontrado de Z es menor 2,675 la entidad pertenece al grupo de

bancarrota posible.

Las variables y los calculos se muestran a continuacion.

Riesgo de Quiebra Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
UAII 2,962| (38,340)| (208,205) 81,469
Utilidades Retenidas 0 0 0 0
Activos Totales 1,267,994| 1,229,555| 1,283,106| 1,199,985
Pasivos Totales 895,292| 894,253| 1,095,478| 725,246
Patrimonio 372,702] 335,302| 187,628 474,739
Capital de Trabajo 682,120] 674,089 630,140 742,131
Ventas netas 1,860,420 1,874,853| 3,040,478| 3,705,122
Utilidad del periodo 1,002] (40,486) (213,871) 76,549
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X1 Capital trabajo / Activos totales 0,5 0,5 0,5 0,6
X2 Utilidades retenidas / Activos totales 0,0 0,0 0,0 0,0
X3 UAII / Activos totales 0,0 0,0 -0,2 0,1
X4 Valor merc. Capital / Valor deuda Total 0,4 0,4 0,2 0,7
X5 Ventas netas / Activos totales 1,5 1,5 2,4 3,1

Los valores encontrados fueron.

Z =1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5 2,3 2,3 3,5 4,4

El resultado obtenido refleja fielmente la situacién financiera de la empresa.
Noétese que el modelo es muy categérico al relacionar diferentes indicadores que
expresan resultados de la empresa con los activos totales lo que ciertamente tiene
que ver con la utilizacion y rentabilidad de los medios que es aceptable en el afio
2010.

Lo anterior sustenta lo que hemos afirmado a través del trabajo en cuanto a que
la entidad posee suficiente liquidez para hacer frente a las deudas a mas corto
plazo y que posee un bajo riesgo financiero. El resultado de 4,4 para el afio 2010
es muy favorable de acuerdo a los criterios de clasificacion utilizados.

2.5- Metodo Du Pont

El objetivo final de toda entidad debera estar dirigido a elevar su Rentabilidad
Financiera como indicador maximo en el cual se materializan los efectos de una
buena gestidon empresarial. Pero para ello se requiere trabajar desde la base de la
piramide vigilando el comportamiento de los ratios que la sustentan. Lograr sus

fortalezas y que sus resultados alcancen los limites permisibles.

La utilizacién del esquema de Du Pont para visualizar la accion de la rotacion de
los activos totales y el rendimiento sobre las ventas, con relacion al rendimiento
sobre la inversion, nos muestra en sintesis, el comportamiento de estos

indicadores y con ello la utilizacién eficiente o no que le ha dado la gerencia
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administrativa a los activos y los recursos monetarios puestos a su disposicion por

el duefio y que mostramos en sintesis a continuacion:

Sintesis Dupont Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10
Rotacion de Activos Totales 1,47 1,52 2,37 3,09
Rendimiento sobre las Ventas 0,16 -2,04 -6,85 2,2
Rendimiento sobre la Inversion 0,2 -3,1 -16,2 6,8

Nota. Los rendimientos con valores negativos sobre la inversién en el 2008 y 2009

solo se exponen a los efectos del calculo.

Véase como el rendimiento tan bajo sobre las ventas en la entidad neutraliza la
mejor rotacion de los activos dando lugar a un bajo rendimiento sobre la inversién
en el aino 2007 y la no existencia de éste en el 2008 y 2009 lo cual hemos
mencionado en anteriormente.

Por supuesto esto muestra que el margen y la rotacién logrados son insuficientes.

Un resumen del esquema desarrollado por Du pont para el afio 2010 se
muestra a continuacion:

Rendimiento s/ la Inversion
6,4
Rotacién Activo Total, Rendimiento s/ Ventas,
3,11 0,021
Utilidad Neta Ingresos por Ventas
76,549 3,705,122
Ingresos Totales Gastos Totales
3,727,838 3,651,289
Activos totales
1,199,985
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Conclusiones
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CONCLUSIONES

Después de realizar el analisis de los estados financieros de la entidad Servicios

Técnicos personales se llega a las siguientes conclusiones.

1. Los instrumentos y métodos utilizados son suficientes para medir la situacion

econdmica y financiera en la actualidad.

2. El analisis de las razones financieras de liquidez calculadas indican que la

empresa no presenta problemas de liquidez inmediata.

3. El analisis del capital de trabajo de la entidad nos refiere un valor alto para el
nivel de actividad que desarrolla y debe gestionarsele fuentes de

financiamiento estables.

4. La entidad ha ganado en organizacion y consecuentemente hace una gestion

mas eficiente.

5. Las reparaciones generales en proceso se han incrementado en el tiempo y al

cierre del 2010 la cifra es significativa.

6. La rentabilidad de los activos permite solicitar financiamiento a entidades

bancarias sin que ello aumente significativamente el riesgo financiero.

7. Los flujos de entrada provenientes de las operaciones corrientes hacen un

aporte significativo a la corriente de efectivo de la entidad.

8. La aplicacion del esquema de Altman para determinar el posible riesgo de

quiebra nos corrobora la no-existencia actualmente de riesgos financieros.

9. La utilizacion del método Du Pont nos indica que la empresa actualmente
posee un retorno adecuado sobre la inversién, asi como una utilizacion

aceptable de los activos.
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RECOMENDACIONES

1.

Como la entidad tiene excesivo capital de trabajo para el nivel de actividad que
desarrolla y el ciclo de conversion del inventario es lenta, la alta gerencia debe
ordenar una verificacion de los mismos para detectar posibles acumulaciones
de lento movimiento y ociosidad y darle el tratamiento adecuado de acuerdo a

las normas vigentes.

. Las reparaciones generales son el segundo elemento a tener en cuenta por la

Direccion de Economia de la entidad. Su monto es significativo y debe
realizarse un analisis de las obras para determinar su verdadera situacion y

hacer las adecuaciones pertinentes.

La entidad debe proseguir con el plan trazado de mejora continua que le

permita consolidar su gestién e incrementar sus utilidades.
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Anexo No. 2: BALANCE GENERAL

Empresa Servicios Técnicos Moa

Al cierre de:
Activos Circulantes Dic-07| Dic-08 Dic -09 Dic-10
Efectivo 157 115 106,899 241,440 123,006
Pagos anticipados 41 124
Adeudos del Presupuesto 76 289 45,292 74,953 108,621
Inventarios 558 311 618,329 543,983 512,622
Reparacion general en proceso 30 242 14,050 20,047 56,628
Total Activos Circulantes 821,998 784,570 880,547 800,877
Activos Fijos Tangibles 715,321 733,746 737,452 774,030
Depreciacion -270,165 -290,559 -335,953 -375,841
Total Activos Fijos Netos 445,156 443,187 401,499 398,189
Operaciones entre Dependencias 0 0 0 0
Cuentas por cobrar diversas 840 1,798 1,060 919
Total de Otros Activos 840 1,798 1,060 919
Total Activos 1,267,994/ 1,229,555] 1,283,106] 1,199,985
Pasivos Circulantes
Cuentas por pagar 46,016 874 134,812 2,362
Retenciones y provisiones 40,332 50,417 33,198 37,381
Nomina por pagar 31,723 40,705 54,464 0
Obligaciones con presupuesto 21,807 18,485 27,933 19,003
Total Pasivo Circulantes 139,878 110,481 250,407 58,746
Operaciones entre Dependencias 754,320 783,112 844,678 664,271
Cuentas por pagar diversas 1,094 660 393 2,229
Total de Otros Pasivos 755,414 783,772 845,071 666,500
Total Pasivo 895,292 894,253] 1,095,478 725,246
Capital 371,700 375,788 401,499 398,190
Resultado del Periodo Anterior: 1,002 -40,486 -213,871 76,549
Total Capital 372,702 335,302 187,628 474,739
Total Pasivo y Capital 1,267,994/ 1,229,555 1,283,106 1,199,985




Anexo No. 3: ESTADO DE RESULTADO

Servicios Técnicos Moa

Al cierre de:

Descripcion de Cuenta

Dic-07 Dic - 08 Dic-09 Dic-10
Ventas Netas 1,860,420 1,874,853| 3,040,478 3,705,122
Costo de ventas 1,415,107 1,437,114| 2,680,625/ 3,231,595
Utilidad o perdida bruta 445,313 437,739 359,853 473,527
Gastos Operacionales 427,472 465,443 531,139 371,226
g;'gfai?o"ng:rd'das en 17,841 (27,704)| (171,286)] 102,301
Ingresos financieros
Otros Ingresos 10,131 18,682 15,379 22716
Otros gastos 25,010 29,318 52,298 43548
EBIT 2,962 (38,340)| (208,205) 81,469
Gastos Financieros 1,960 2,146 5,666 4,920
Utilidades antes Impuesto 1,002 (40,486)| (213,871) 76,549
Impuestos 0 0 0 0
Utilidades netas 1,002 (40,486)| (213,871) 76,549




Anexo No. 4: DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Activo Circulante Dic-09 Dic-10| Variacion
Efectivo 241,440 123,006 -118,434
Pagos anticipados 124 0 -124
Adeudos del Presupuesto 74,953 108,621 33,668
Inventarios 543,983 512,622 -31,361
Reparaciones Generales en Proceso 20,047 56,628 36,581

Total 880,547 800,877 -79,670
Pasivo Circulante Dic-09 Dic-10 Variacién
Cuentas por pagar 134,812 2,362 -132,450
Retenciones y Provisiones 33,198 37,381 4,183
Nomina por pagar 54,464 0 -54,464
Obligaciones con Presupuesto 27,933 19,003 -8,930

Total 250,407 58,746 -191,661
Capital de trabajo 630,140 742,131

Aumento del capital de trabajo 111,991




Anexo No. 5: VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

AUMENTOS DEL CAPITAL DE TRABAJO

DISMINUCION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Aumentos del Activo Circulante

Disminucion del Activo Circulante

Adeudos con Preupuesto 33,668| [Efectivo 118,434

Reparaciones generales 36,581| [Pagos anticipados 124
Inventarios 31,361

Disminucion del Pasivo Circulante Aumentos del Pasivo Circulante

Cuentas por Pagar a Corto Plazo | 132,450 [Retenciones y provisiones 4,183

Nominas por pagar 54,464

Obligaciones con presupuesto 8,930

Sub-Total 266,093| [Sub-Total 154,102
Aumento del Capital de Trabajo 111,991

TOTAL 266,093 [TOTAL 266,093




Anexo No. 6: ESTADO DEL FLUJO DE EFECTIVO

ACTIVIDAD DE OPERACIONES

Utilidades 290,420
Depreciacion AFT 39,888
VARIACIONES EN PARTIDAS CIRCULANTES
Mas: Disminuciones del Activo Circulante
Pagos Anticipado 124
Inventario 31,361
Menos: Aumentos del Activo Circulante
Adeudos del Presupuesto -33,668
Reparaciones en Proceso -36,581
Mas: Aumentos del Pasivo Circulante
Retenciones y provisiones 4,183
Menos: Disminucién del Pasivo Circulante
Cuentas por Pagar a Corto Plazo -132,450
Nominas por pagar -54,464
Obligaciones con presupuesto -8,930
FLUJO DE EFECTIVO EN OPERACIONES 99,883
ACTIVIDAD DE INVERSIONES
Menos: Aumento Activo Fijos -36,578
FLUJO DE EFECTIVO EN INVERSIONES -36,578
ACTIVIDAD DE FINANCIACION
Mas: Aument. Del Pasivo no circulante 1,836
Dismin. Activo no circulante 141
Menos:
Capital -3,309
Dismin. Operaciones entre dependencias -180,407
FLUJO DE EFECTIVO EN FINANCIACION -181,739
DISMINUCION DEL FLUJO DE EFECTIVO -118,434
Efectivo al Inicio 241 440

Efectivo al Final

123 006
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